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LmA aguaría 



Señor Presidente: 
Señores : 

Sea mi primera palabra para expresaros 
mi agradecimiento por la distinción con que 
me habéis favorecido al solicitar el concurso 
de mi opinión sobre el desconcierto econó- 
mico que se ha operado en el país a con- 
secuencia del rápido descenso en el agio del 
oro; sobre las consiguientes alteraciones y 
trastornos que la valorización del medio 
circulante ha producido en las transacciones 
de la vida social en general, en las del co- 
mercio V en los diversos ramos de indus- 
tria; como igualmente sóbrelas nuevas y 
angustiosas alternativas que se originarían 
si continuase la valorización de la moneda 
fiduciaria; ó, lo inesperado al parecer, si 
sobreviniera una reacción en el agio del 
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oro y una consiguiente depreciación del 
medio circulante; — en una palabra — y para 
concretar las ideas: sugerir qué sería dado 
hacer al publico, ó qué sea adecuado pro- 
poner á los poderes piiblicos, desde que de 
moneda se trata, para evitar oscilaciones 
más ó menos violentas que, en pos de los 
quebrantos ya sufridos, vendrían á sembrar 
el abatimiento y la ruina quizá, no solamente 
en los nacientes centros de producción, sino 
también en nuestros más robustos y pode- 
rosos ramos industriales — ganadería y agri- 
cultura, — con los cuales hemos llegado á 
conquistar una conspicua posición entre las 
naciones productoras de esos ramos. 

He dado, señores, toda la atención que me 
Jia sido posible á tan compleja como intere- 
sante materia, y si bien no me propongo 
dilucidarla en un curso de ideas doctrina- 
rias, que serían una mera divagación teóri- 
ca, me limitaré á seguir el rumbo que los 
hechos han marcado en la evolución de los 
acontecimientos. 

Adopto esta forma de exposición para 
evitar un empirismo rudimentario en una 
materia sobre la que hay ideas hechas, con 
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estudio unas, con pasión otras, en la gene- 
ralidad con preocupación; y muy felices 
seremos ante aquellas que tengan su funda- 
mento en el sentido común. 

Pero se trata de un problema en el cual 
extraviarse en sus apreciaciones es lo fre- 
cuente, de tal modo es complicado el pro- 
ceso á seguir para poner de lado las utopías 
y de relieve lo que llamaríamos the soinul 
principies, lo positivo, aquello en que esté 
combinado el beneficio público con el inte- 
rés y economía individuales. 

He reservado hasta este momento emplear 
la palabra que veo generalmente aplicada al 
referirse á los puntos relacionados con las 
alternativas de la moneda fiduciaria: Cues- 
tión Monetaria. La usaré en adelante para no 
privarme de un vocablo que facilita la inte- 
ligencia del asunto, por la costumbre de 
calificarlo de ese modo; pero no puedo 
prescindir de preguntarme: porqué se em- 
plea la frase Cuestión Monetaria? Cuál es, 
en qué consiste la Cuestión? Cuáles son los 
términos en conflicto que la constituyen? 

A primera vista parece superficial esta 
investigación, y sin embargo no lo es, porque 
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de ella van á resultar, claramente diseñados, 
los puntos en disidencia que tendré que 
seguir de cerca en sus lincamientos hasta 
llegar á las conclusiones que de ellos lógi- 
camente derivan, y en los cuales se encon- 
trará la solución en que pueda fundarse 
una opinión cM3n sinceridad y franqueza. 

En efecto, repito, ¿en qué consiste la cues- 
tión? Es en determinar meramente cual de 
dos cosas sea preferible hacer : — si fijar 
desde luego un tipo de conversión de las 
notas fiduciarias sobre una base de $ ^/n 2 ó 
2 i á 1 $ oro, como fué sugerido hace algún 
tiempo ; sugestión que, según he oído refe- 
rir, dio lugar á una especie de meeting de 
indignación contra su autor ; no obstante lo 
cual sigue la idea repercutiendo en cierta 
parte del público como una de las solucio- 
nes á adoptar, hasta el punto de haber 
merecido el honor de ser recordada en el 
Mensaje del Presidente de la República al 
abrir las sesiones del Congreso ? O, en con- 
traposición, dejar que las cosas sigan su 
curso según las reglas de un sistema tem- 
porario de moneda fiduciaria, que si no se 
la protege asidua y lealmente en el sentido 
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de su mejoramiento y valorización, se la 
debiera dejar al menos desenvolverse j 
operar con independencia y seguridad, en 
vez de estar amenazando su automática 
estabilidad con leyes y decretos, con com- 
binaciones equívocas y con intromisiones 
y tentativas aleatorias y de mera especula- 
ción? Bien: ésta es una faz interesante del 
asunto de que me ocupo ; pero incumbe á 
mi modo de ver las cosas, observar que, 
si bien es el punto más importante de 
la materia á dilucidar, los principios disi- 
dentes y en pugna no son iguales en su 
solidez y consistencia, porque el primero 
carece de la base capital en que ten- 
dría que fundarse : — el oro para la con- 
versión — lo que no me impedirá tomarlo 
en cuenta. 

Consiste acaso la cuestión en disertar 
sobre si por medio de emisiones sucesivas 
y á medida que se requiriese, se podría 
impedir el descenso en el agio del oro y co- 
rrelativa valorización del medio circulante, 
con lo cíial, á juicio de muchos, se consegui- 
ría un doble resultado : favorecer las indus- 
trias—principalmente la agricultura — y dar 
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mayor elasticidad al crédito personal, como 
que se supone que, aumentando la masa 
de notas, habrá necesidad de colocarlas; y 
con la depreciación que se seguiría, el crédito 
sería mucho más fácil, aun cuando, al pare- 
cer, lo que se desea no sería crédito en su 
técnico sentido, sino distribución de notas 
sin base de criterio ni de responsabihdadV 
O, por contraposición, buscar una masa de 
oro, tan crecida como el caso lo exija, 
inmovilizar con ella el papel, quitándole 
toda oscilación; y, para concluir, el carác- 
ter mismo de fiduciario, trocándolo en billetes 
convertibles, sin tener en cuenta las condicio- 
nes onerosas en que el préstamo pudiera 
ser realizado, transigiendo con cualquier 
sacrificio para evitar quebrantos de dudosa 
ó controvertible intensidad? O, finalmente, 
iríamos al extremo recurso, no sin prece- 
dente en algunas naciones, de emitir nuevas 
notas con alguna sonora denominación me- 
tálica de oro, ó convertibles á oro, ú otra equi- 
valente, como la Francia hizo con sus man- 
datos para sustituir los asignados; la Rusia con 
las Notas de Crédito^ para reemplazar taml)ién 
sus asignados que procedían desde los 
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tiempos de Catalina 11; ó, como nosotros 
mismos, con las Notas Metálicas, después del 
fracaso de la Oficina de Cambios ? 

Dejo así, someramente diseñados, los tér- 
minos principales, que en su contraposición, 
pueden dar lugar á una Cuestión Monetaria, 
tanto sobre la eficiencia intrínseca de cada 
uno, como en cuanto á la aplicabilidad y 
preferencia de cualquiera de ellos sobre los 
demás ; y me abstengo de insinuar otros ex- 
pedientes ó hipótesis, porque serían simple- 
mente teóricos. 

Quedan, pues, circunscritas y definidas, 
las variantes que pueden constituir lo que 
se llama Cuestión Monetaria. 

Si para seguir el procedimiento que hemos 
indicado, colocamos como en líneas paralelas 
los diversos medios enunciados, y compa- 
ramos y analizamos con método sus venta- 
jas é inconvenientes, se llegará indudahle- 
mente á resultantes ó conclusiones que se 
impongan por el poder de la lógica y del 
buen sentido, sobre los demás puntos. 

Naturalmente, la solución no será mate- 
mática ni los medios de análisis algebrai- 
cos ; pero, de todos modos, se eliminarán 
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quimeras y se dejará al imperio de la sana 
razón el camino más expedito. Proceder 
de otra manera sería, como antes he dicho, 
engolfarse en disputas sobre principios 
doctrinarios sin mayor eficiencia en los resul- 
tados, pues bien se sabe que lo que ori- 
gina en este caso la materia en cuestión, ha 
sido tratado y debatido ¿n extenso por un 
grande é ilustrado núcleo de los economistas 
y expositores más autorizados en el mundo 
de la ciencia ; y el campo está siempre di- 
vidido, de modo que, por mi parte, cualquier 
opinión que aventurase á dar sobre la ma- 
teria, sería tan contestable como las demás. 
Paréceme, pues, más discreto dejar que 
allá, al fin, hablen las conclusiones por sí 
mismas. 



I 



Para proceder desde luego en la forma 
analítica indicada, pongo en controversia 
los dos primeros puntos que por su impor- 
tancia y trascendencia, parecen destinados 
á resumir capitalmente la cuestión, pudien- 
do considerarse los que subsiguienl emente 
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enuncié, más bien como modas agendi j solo 
virtualmente cuestionables, sobre su propio 
mérito ó eficacia. 

Según entiendo, la idea de conversión 
sobre un tipo determinado de 2 V2 ^ 1 
surgió de diversas causas y consideracio- 
nes. El descenso en el agio ó prima del 
oro y consiguiente valorización del me- 
dio circulante, produjo muy seria alarma 
en el público y muy principalmente en las 
clases industriales, agrícolas y otros pro- 
ductores que, con más ó menos fundada ra- 
zón, vieron disminuir súbitamente sus pro- 
vechos más allá de lo que se creían con 
legítimo derecho á esperar, y temieron que 
el decrecimiento pudiera extenderse hasta 
la supresión de todo beneficio, descender 
aún más bajo de los costos de producción 
y traer consigo la ruina ó la suspensión del 
trabajo y de la producción en ramos de la 
mayor vitalidad para el país, lo que nos 
pondría en los umbrales de la miseria y de 
la crisis! 

La valorización de la moneda, se dijo y 
se repite aún, es contraria á los más posi- 
tivos intereses del país: detiene la inmi- 
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graciÓQ, dá lugar á la emigración por el 
poco aliciente que el trabajo é industrias 
ofrecen, á consecuencia de la reducción en 
los precios, lo que hace más onerosos los 
gastos de la vida, que no declinan ni se ni- 
velan simultánea y paralelamente con la 
disminución de los medios de subsistencia. 

Los salarios tampoco han bajado en pro- 
porción á la discrepancia de la moneda, lo 
que, en el fondo, da lugar á que figure como 
un aumento en los costos de producción, sin 
que se columbre la posibilidad de disminuir 
esos salarios ante el hecho de que, redu- 
ciéndolos, serían, ó insuficientes, ó absor- 
vidos por los gastos necesarios para la 
vida. (1) 

Necesario era pues, para los que, fun- 
dada ó gratuitamente hacen responsal)le á 
la valorización del medio circulante, de los 
hechos y consideraciones precedentes, ex- 
cogitar un medio, un arbitrio económico ó 



( 1 ) Es fuera tle duda que los hechos y consideracioiios pre- 
cedentes son muy fundados, pero niego la sinceridad al atribuir 
la responsabilidad exclusiva á la valorización de las notas, cuando 
es incuestionable que hay otras circunstancias y hechos conco- 
mitantes, de los que me ocui)aré después. 
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anti-económico, equitativo ó no equitativo, 
para contrarrestar la mejora en los cambios 
y consiguiente apreciación de la moneda 
fiduciaria; j se lo buscó en antecedentes 
y ejemplos propios y extraños. 

Para empezar por lo propio, encontra- 
mos que se recurrió á tomar inspiración 
en las memorables sesiones legislativas de 
la provincia de Buenos Aires, allá en los 
años 1863-64, cuando se dilucidó el famoso 
proyecto de conversión del papel moneda., 
enviado á la Cámara de Diputados por el 
Gobierno del señor Mariano Saavedra y 
sus ministros señores Mariano Acosta v 
Luis L. Domínguez, en la discusión del 
cual intervinieron oradores como Avella- 
neda, Ugarte, Cárdenas, M. Romero, M. Vá- 
rela y Huergo ; y hombres de gobierno como 
los dos ministros nombrados, que termina- 
ron con la Ley sancionada en 21 Octubre 
de 1864. Luego, en 1866, con motivo de 
los proyectos enviados á la misma Cámara 
por el Gobierno del doctor Adolfo Alsina 
y sus ministros señores N. Avellaneda y 
M. Várela, en las que figuraron nuevos 
oradores, todos de reputación, hasta la 
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sanción de la Ley de 7 de Enero 1867, 
creando la hoy histórica Oficina de Cambios^ 
donde empezó desde luego la conversión del 
papel moneda y duró por cerca de 10 años, 
para finalizar con el desgraciado desastre 
de 1876. 

Sesiones son aquellas que harán dura- 
dero honor á la provincia de Buenos Aires 
y su Legislatura; y en las que el saber 
y la ilustración han dejado su huella de luz 
y de patriotismo. 

Como antes he dicho, parece que allí se 
buscó la inspiración de lo que en las circuns- 
tancias ocurrentes pudiera hacerse ó insi- 
nuarse, no como una conclusión indepen- 
diente, natural, según el estudio meditado 
de los hechos, sino con el preconcebido 
espíritu de detener y contrarrestar la valori- 
zación de las notas fiduciarias, é impedir que 
lo que se ha llamado su oscilación, no des- 
cendiese de 250 á uno, ó mejor dicho, se 
estagnase definitivamente en aquel tipo de 
cambio. 

Surgió, pues, una especie de proyecto 
contenido en tres artículos, que dio lugar, se- 
gún se ha recordado, á un meeting de indig- 
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nación contra el autor, y á una subsiguiente 
viva discusión tanto en la prensa como 
en los círculos sociales sobre su eficacia 
ó ineficacia. Con ese motivo, viene agi- 
tándose un pensamiento insistente, recalci- 
trante, sobre la absoluta necesidad de que 
algo se haga, se tome alguna medida, ya sea 
en el sentido indicado ó en cualquier otro, 
para impedir las oscilaciones de la moneda 
fiduciaria, como generalmente se dice; aun 
cuando en el fondo, lo que en realidad se 
quiere, es contrariar el curso de la moneda, 
en la candida creencia de que por esa 
maniobra se remediará una situación que, 

• 

al decir de algunos, es muy mala, insoste- 
nible según otros, y, á nuestro entender, 
descontando toda exageración, — meramente 
afligente — pero en camino de hacerse des- 
graciada si, favorables circunstancias, no 
vienen en su socorro. 

Entra en la buena lógica de un estudio de 
esta clase, fijar con exactitud la definición y 
sentido de las palabras, para evitar cualquier 
equívoco ó mal entendido en las conclu- 
siones. 

Lo que ha dado lugar al estado de inquie- 
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tud y de desaliento, diremos así, ha sido un 
rápido y cuantioso descenso en la prima del 
oro y consiguiente valorización en la moneda 
depreciada, obedeciendo á causas naturales 
y ocasionales, pero que no podían escapar al 
cálculo práctico del comercio, aun cuando en 
algún caso pudiera divagarse sobre su reali- 
zación y su tiempo. 

La producción del año anterior ha sido 
una de las más opulentas que el país ha 
tenido en estos últimos tiempos ; y para 
referirme á un solo artículo de cereales, el 
trigo, recuerdo haber visto anunciado en el 
Times y otros principales diarios y revistas 
de Londres, poco antes de mi venida á ésta, 
que la cantidad de trigo producida pasaba de 
dos millones de toneladas, noticia que causó 
allí muy favorable impresión; como se me 
informó igualmente que se habían importado 
en aquel país, procedentes de ésta, 300.000 
cabezas de ganado, más ó menos ; y al 
presente puedo ampliar esos antecedentes 
con datos que he visto publicados en un 
diario importante de esta capital, que da 
como exportado del país en los primeros 
seis meses de este año: 
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Trigo, toneladas 1.078.819 

Maíz, » 207.068 

Lino, » 179.044 

Pasto, fardos 237.450 

Carneros congelados 1.020.978 

Lana, fardos 287.479 

Cueros vacunos secos 855.704 

salados 606.217 

Suprimo otros muchos artículos para limi- 
tarme en globo á los que preceden v atraer 
la atención sobre su mérito. ^^^ 

Concurre igualmente la circunstancia 
muy notable de la estagnación comercial 
que se siente desde el año anterior, se- 
gún los informes que al respecto he re- 
cogido; hecho que ha dado lugar á que 
las remesas de este país á los mercados 
europeos sean en limitada escala, y, como 
consecuencia, ha disminuido la demanda 
de cambios lo que contribuye á valorizar 
las notas. 



(1) Bien se comprende que en esta exposición no puedo detenerme 
en puntos de estadística, que me llevarían á una extensión conside- 
rable. Así, pues, solo trato de resultados en conjunto ; y si me refiero 
á algunas cifras, es como mero ejemplo. 
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Agrégase aún otro factor de la maj^or iii- 
íluencia, tanto en el orden monetario como 
en el de los negocios en general y en 
el renacimiento de la confianza pública: 
me refiero al arreglo celebrado sobre 
la cuestión de límites con Chile, que no 
me incumbe juzgar en esta ocasión, pero 
que tuvo la trascendencia que le asigno. 

Actuaron, pues, á la vez, según se vé, tres 
fuerzas concomitantes, de importancia capi- 
tal cada una para producir el descenso en el 
agio del oro. Natural la primera y ocasional 
la última, como que, si bien pudo ocurrir el 
arbitraje como ha. sucedido, pudo también 
ocurrir lo contrario, es decir, un confiicto 
que el país no habría repudiado; y esa cir- 
cunstancia dio el golpe de baja en el oro, por 
tanto tiempo comprimida, y el papel de- 
preciado vino á su natural y económico ni- 
vel, es decir, auna aproximación automática 
con la medida de su valor, el oro; aproxi- 
mación que marca en cierto modo la riqueza 
del país en inequívoca comparación de una 
y otra ante la ley del cambio. 

Deduzco entonces, de acuerdo con la ló- 
gica de estos antecedentes, que hay verda- 
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dera confusión de ideas al tomar ese des- 
censo, ocurrido en virtud de las causas 
mencionadas, por lo que habitualmente y 
en la práctica de las transacciones se lla- 
ma oscilación. La verdad es que en el sen- 
tido técnico se entiende por oscilación el 
movimiento regular entre punto y punto, 
grado y grado, que recorre un péndulo; ó 
entre dos extremos que corresponden á un 
término medio de gravitación; pero no se 
puede decir que hay oscilación cuando no 
hay paridad de movimiento entre los dos 
extremos ni guardan proporción relativa de 
equilibrio. 

En una palabra: el premio del oro osci- 
laba entre 160 y 190, abarcando una gra- 
duación intermedia de 80 puntos entre 
extremo y extremo. Bajó en el curso de 
algunos meses, digamos de 175 ó 180, á 120 
ó 110, entre los cuales ha estado fluctuando 
casi normalmente, con algunas excepciones 
por espíritu de Bolsa, ó por anuncios de 
medidas en perspectiva y tantas elucu- 
braciones que ocurren en todos los Cen- 
tros de Comercio y que, en definitiva, 
no hay razón para impedir, üigo entonces 
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que aquella fué ima baja y no oscilación en 
la significación ordinaria de las cosas, por- 
que no hubo correlación de extremo á ex- 
tremo y porque el movimiento se efectuó 
fuera de proporciones. 

El nivel descendió por los motivos que 
hemos indicado, y al presente el monto de 
la fortuna pública domina el contrapeso de 
la inseguridad y fluctuación de las notas, 
tal como sucedería si mediase encaje de 
oro, al punto de no tolerar mayor altura 
(le depreciación : es, pues, como el fiel de 
una balanza que está marcando la verda- 
dera situación económica del país. 

Presentados así los hechos, con lógica 
y verdad, sería de preguntar: cómo podría 
inclinarse el fiel en el sentido de la depre- 
ciación del medio circulante, cuando el agio 
del oro está automáticamente medido por 
la ley inexorable de la oferta y la demanda; 
ni cómo podría hacérselo contrario, cuando 
la misma inexorabilidad de principios pre- 
valece? 

Pudiera decirse ó decretarse que de 110 ó 
120 7o de premio actualmente, retroceda á 
150 ó 160? O lo contrario, que de 110 á 120. 
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baje á 80 ó 60? La contestación estará sin 
duda en todos los labios. Imposible pro- 
diicii" voluntariamente tal alteración que no 
corresponde con el estado de las cosas y que 
contrasta con la inevitable ley del mercado. 

Si no es esto así, si alguna duda hubiera 
sobre la fuerza de esta conclusión, podría 
ensayarse proceder de una manera discre- 
cional ó inversa, y me parece indudable que 
se sufrirían las consecuencias de tal enipe- 
cinamiento ú obsesión. 

Hay que tener en cuenta un principio que, 
sin temor, puede formularse dentro del pro- 
ceso estricto de los hechos de la vida econó- 
mica de un país, y es que el Haber Social 
representa en la medida aproximada de los 
valores acumulados, el descargo que en el 
Debe arrojan sus extravagancias y propias 
exacciones, y es lo que al presente sucede 
con la moneda fiduciaria; su depreciación 
está contenida por el haber social, y no veo 
cómo se puede contrarrestar el poder de su 
gravitación. 

Pero, vuelvo al punto en cuestión, ó á la 
altura en que me encontraba antes de la 
digresión que precede, que ha tenido por 
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objeto fijar propiamente el sentido del tec- 
nicismo que con generalidad se emplea al 
tratar de esta materia. 

Hablaba, pues, del proyecto contenido en 
tres artículos, con el cual se pretendió que 
podría sofrenarse el descenso sobre el agio 
del oro y valorización del papel por medio 
de una corriente de conversión voluntaria á 
operarse por el depósito espontáneo, no 
obligatorio, de oro contra papel al tipo de 
$ 250 "^/n contra $ 100 oro ó viceversa; y 
que, por un procedimiento semejante, dada 
la coincidencia de que por el monto de la 
exportación del país y de la reducida nece- 
sidad de remesas en oro, era de esperarse 
una afluencia de ese metal en considerable 
cantidad, lo que daría estabilidad á la com- 
binación propuesta. (^) 

Sabido es que hay principios y reglas que 
no pueden alterarse ó eludirse, cualesquiera 



(1) Cuando traigo á discusión el proyecto á que voy rctirién- 
dome, no es para personalizar el examen que de él hago, ni menos 
ensañarme en una crítica inopinada; sino porque, como medida con- 
trapuesta al curso natural de las cosas, en el orden monetario, no 
debe escapar á toda la presión de criterio que sea dado formarse 
sobre ella. 
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que sean las evasivas que para ello se 
inventen. Así, no es dado imponer el valor 
monetario arriba ó abajo de lo que el valor 
Intrínseco represente, cuando de moneda 
metálica se trata, según la pública cotiza- 
ción de los precios de ese metal; (^) ni valo- 
rizar ni depreciar la moneda fiduciaria del 
valor específico de chancelación que el mer- 
cado le fija, porque no hay poder humano 
que tenga los medios de hacerlo. 

La historia ha demostrado sobre lo pri- 
mero que, cuando por error, necesidad ó 
equívocos principios de moral de los sobe- 
ranos, se alteró la ley metálica de la moneda, 
tales actos y supercherías fueron calificados 
como atentados intolerables y como verdade- 
ras medidas de fraude ; y que su autoridad, 
sus leyes y sus decretos, se estrellaron contra 
la resistencia inquebrantable de los pueblos 
en defensa de sus derechos y de sus intereses. 

En cuanto á la segunda, los antecedentes 
no pueden ser más notorios ni los fracasos 
más renombrados. 



(1) No me refiero á la moneila tVblo. qne es, como se sabr. subsi- 
diaria i)ara los cambios. 
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Los Asignados franceses habían llegado 
durante los seis años de revolución á cua- 
renta y cinco millares de millones de fran- 
cos! y su depreciación era tan colosal, que 
la Convención, que se consideraba arriba de 
todos los poderes del mundo, creyó que era 
llegado el caso de imponer, como Neptuno a 
las olas embravecidas, con el Quos ego ! y de- 
cretó que «todas las personas convictas de 
haber re^husado recibir asignados en pago; ó 
de haberlos dado ó recibido con descuento; ó 
de haber públicamente hablado o conversado 
en sentido tendente á desacreditarlos, serían 
castigadas con pena de muerte»/^) Excusado 
es decir que esa ley de muerte y el poder san- 
guinario de la guillotina, quedaron inermes 
ante el poder de los hechos y del derecho ! 

Mas tarde, 1796, los asignados fueron 
cambiados por otro papel llamado Manda- 
tos, al tipo de 30 francos en asignados por 
uno en mandatos ; y por fin éstos, á su vez, 
corrieron la misma suerte que los primeros: 
se los empleaba en compra de tierras que 
habían sido confiscadas y en pago de im- 

( 1 ) Septiembre 5. 1 79:5. 
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puestos, hasta que unos y otros fueron re- 
pudiados por el Gobierno en bancarrota ! 

En el Parlamento inglés pudo sostenerse 
con buena razón ó con quiméricos argu- 
mentos, que las notas del Banco de Inglate- 
rra no habían sufrido depreciación y pasar 
una ley en ese sentido, según lo recor- 
daba el doctor Avellaneda en su celebrado 
discurso contestando al Ministro Domín- 
guez; (^) pero con ello no se desvirtuó el 
hecho de la depreciación que en esas cir- 
cunstancias era de 3 á 1, aún cuando la 
afirmación quedó decorosamente salvada 
más tarde con la conversión de las notas 
á la par, como lo hacía el Banco antes 
de la inconversión, sin tener en cuenta los 
serios trastornos que sobrevinieran en aquel 
país como consecuencia de esa medida. 

Recorrería un vasto catálogo de ejem- 
plos de lo que sobre esto ha ocurrido en 
diversas naciones, pero temo extenderme 
demasiado. 

En el caso de que me ocupo, se provee 
que «La Caja de Conversión entregará $ 250 



( 1 ) Sesión C. DD. do la Provincia. 7 Ai^osto 1863. 
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curso legal por cada $ 100 oro efectivo que 
se le depositaren ». 

Quiero dejar de lado esa híbrida Caja 
que nunca ha hecho sino lo contrario de 
su nombre, ocuparse de inconversiones, 
porque, aún en esta emergencia, se ha 
declarado que no se trata de conversión 
sino de un simple medio de contener la 
valorización del papel más abajo de 250 y 
evitar sus oscilaciones. 

Pero bien se vé que esa última explicación 
de propósitos es inconsistente con el fondo 
real de los hechos, puesto que sería por una 
conversión sobre un tipo dado que se trata- 
ría de impedir la valorización, aún cuando 
eso mismo resultare insostenible á su vez, 
porque es un principio y un hecho que á 
medida que se convierte se valoriza ó qut» 
la conversión opera la valorización. 

De dónde tomaría capital la Caja de Con- 
versión para entregar $ 250 m/n contrae 100 
oro efectivo y muchos cientos de $ 250 m n 
contra otros tantos de $ 100 oro, como que 
para ello se necesita un capital adecuado á 
la masa de operaciones que se calcula, ó 
digamos en cierto modo un capital ilimitado 
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en papel? — Tendría el Gobierno que proveer 
esa masa de papel á su Caja de Conversión? 
Pero, de dónde tomaría papel para ello? Las 
circunstancias de su Tesoro, á juzgar por las 
declaraciones del Gobierno mismo son más 
bien estrechas. Por otra parte, aun supo- 
niendo que no existiera tal presión de cir- 
cinistancias en el Tesoro y que su movimien- 
to rotativo estuviera muy bien equilibrado, 
cómo podría distraer fondos para una opera- 
ción bancaria de extraordinaria importancia, 
cuando todos ellos están destinados á fines 
administrativos por la ley de Presupuesto ? 

La verdad es que esto sería cuestión de atur- 
dir aún al más bien preparado en tales mate- 
rias, dado el hecho de que el proyecto en su 
incompleta forma no favorece con medios de 
dilucidación dentro de un campo especulativo 
de ideas. 

Pero lo que no podríamos desentrañar de 
la letra muerta del proyecto, lo tenemos por 
la inducción de los hechos, confirmado de 
una manera positiva, á saber: la palabra «en- 
tregará» tiene el doble sentido de emitirá — en- 
tregará $ 250 etc. Con esta explicación, sobre 
la cual he de ocuparme en adelante, se com- 



— 28 — 

prende como la Caja podría atender por su 
parte la operación en cuanto á papel se refiere. 
Queda entonces á ver aquella parte ca- 
pital de la combinación, que al público le 
concierne: la del depósito de oro, á fin de 
mantener el equilibrio, y por medio de la 
conversión, fundada sobre la base de la exis- 
tencia de oro en caja, suplido por depósitos 
voluntarios, se evite toda fluctuación, toda 
oscilación; y es justamente en ese punto 
donde todo el plan falla por su base y s(^ 
desarma, porque se dá por establecida la 
paridad ó equivalencia de 250 á 1, antes de 
haberla producido, antes de que exista, y sin 
tener una masa de oro acumulada con la 
cual se la pudiera imponer y dar lugar á que 
los depósitos voluntarios de oro ó cambios 
de este contra papel, coadyuvaran como 
operación concurrente al éxito de la com- 
^binación y sus enunciadas consecuencias. 
Aquí sería del caso recordar que para poder 
guisar una liebre es necesario tener la liebre. 
Si se quiere contener la valorización de 
la moneda circulante por medio del cambio 
de esta en proporción de $ 250 contra 1 oro 
ó viceversa, es absoluta y matemáticamente 
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indispensable disponer del oro en la misma 
proporción y liberalidad con que se dis- 
pondrá de la emisión; única forma y único 
medio de inspirar confianza al público y 
de que éste se decidiese á depositar su 
papel ó su oro, sin temor de encontrarse 
sin una ú otra cosa cuando se tratase de 
recobrarlo ! 

Pero tener oro y oponerlo á la valoriza- 
ción del medio circulante, no es impedir su 
valorización, sino realizarla definitivamente, 
porque entonces el papel queda, ó converti- 
do, ó equiparado exactamente á billetes de 
banco convertibles á la vista. 

Se dirá en este caso que se impide la va- 
lorización en el sentido de que la chancela- 
ción ó conversión de la moneda fiduciaria 
sea hecha á la par, lo que representaría una 
enorme suma, en tanto que el proyecto la 
contiene en el tipo de 250, lo que equivale á 
que si las notas emitidas son $ 300.000.000 
diremos, para tomar sumas redondas, se las 
amortizará ó convertirá con ciento veinte 
millones de pesos oro. 

Pero lo que motiva la cuestión monetaria 
no es ciertamente el mocito ó costo de la 
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amortización ó conversión de la moneda fi- 
duciaria, hecho que por el momento no 
preocupa vivamente, ni alarma al público. 
Tampoco es tal propósito el que ha moti- 
vado el proyecto que, como se ha dicho, 
representa una cierta corriente de opinión, 
por lo menos en los que, prima facie, y sin 
mayor examen del asunto, como para otros 
con ó sin preparación y guiados tan sólo por 
su ansiedad, creen que aquella forma de pro- 
ceder, destinada á producir algún alivio en la 
complicada situación del país, podrá evitar lo 
que se considera, erróneamente si se quiere, 
como una relativa depreciación en los valo- 
res de la producción, en cuanto se compara 
que lo que se recibe en pago en moneda por 
artículos para la exportación, no representa 
numéricamente lo que se recibía cuando la 
depreciación fluctuaba entre 250 ó 300 á 1, 
aún cuando se reconozca que la valoriza- 
ción acerca más la moneda al standard ^^^ 



(1) Me valgo de la palabra stundard porque concentra concisa y 
sintéticamente un conjunto de ideas en lo que á moneda, ley y peso 
de los metales empleados en su acuñación concierne ; á la vez que se 
la usa como conteniendo la idea conjunta del valor entre las monedas 
í'uaudo de ello se trata. 
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do oro, por el cual so mide los valores en 
g'oneral. 

He ahí pues, la cuestión y no hay por 
qué eludirla ni desviarla. 

Que la actual moneda circulante sea con- 
vertida y retirada á 2.50 ó á 2 por uno, ó á 
cualquier otro tipo, es por el momento aje- 
no al curso de razonamientos que sigo ; 

• 

ello me llevaría á un distinto orden de 
ideas: á examinar la faz moral ó inmoral 
del hecho ; si en ello hay ó no repudiación 
parcial; si hay expoliación, ó si el Gobierno 
se descargaría legítimamente pagando á 
otro tipo que á la par ; y finalmente, á la luz 
de nuevas ideas, de nuevos principios, si 
ello es en realidad lo más conveniente para 
los intereses de la comunidad entera. 

Se convendrá pues, volviendo de lleno á la 
cuestión, que sin la base de oro efectivo y 
librándose á la mera espectativa ó esperanza 
de obtenerlo por medio de depósitos volun- 
tarios del público, la combinación es prácti- 
camente irrealizable. 

El artículo 3"" sobre la publicidad que ha- 
ría la Caja de Conversión, es de temer que 
quedaría llenado en esta forma : « emisión 
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ad Vihitmn, oro niM; ó suspensión de opera- 
ciones por disparidad ruinosa de términos 
entre papel y oro ». Excusado es hablar del 
art. 2^, porque es simplemente el sentido re- 
cíproco del primero. 

En el curso de los hechos y antecedentes 
que voy estudiando, asigné el origen del 
proyecto mencionado á las ideas que domi- 
naron cuando se propuso la conversión del 
papel moneda el año 1863 y más tarde, el 
66, de donde provino la Oficina de Cambio 
adjunta al Banco de la Provincia; (i) y la 
declaración hecha de que se trataba de apli- 
car á la situación actual las mismas medidas 
que con tanto éxito fueron implantadas en 
la Oficina de Cambio, ( 1867 ) atestigua lo 
avanzado al respecto. 

Aun cuando no entra en mi propósito, 
como he dicho, discutir ni criticar indivi- 
dualmente el proyecto, sino trazar sus ante- 
cedentes y seguirlo muy de cerca, por cuanto 
él condensa un orden de ideas que hace 



(1) Ho moueionado anteriormente lo que al envío de pro^'oc- 
tos y administraeioncs que intervinieron concierne, y continuaré 
citando do ellos los demás puntos que sean del caso. 
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cainino en cierta masa de opinión, no puedo 
contenerme de poner en evidencia el anta- 
gonismo de sus antecedentes y la inconsis- 
tencia de sus principios ; sin aludir á quien 
dio forma á la idea, sino á la masa de opi- 
nión que se inclina irreflexivamente en el 
sentido de tal procedimiento. 

Ironía de las cosas ! El proyecto de con- 
versión presentado á las Cámaras por el 
(iobierno de Saavedra en 1863, fué moti- 
vado por una razón directamente opuesta, 
á la que ocurre en el caso presente. 

Aquel proyecto se fundaba en la profunda 
DEPRECIACIÓN á qui) había llegado el papel 
moneda, llamado cáncer en ese tiempo; 
en los enormes perjuicios que esa deprecia- 
ción ocasional)a y en la postración en que, 
como consecuencia, habían caído las indus- 
trias y negocios en general. 

« Excusado parece recordaros, decía la 
Comisión de Hacienda de la Cámara de D.D. 
que la Comisión se ha encontrado al despa- 
char este proyecto en una de aquellas épo- 
cas en que el papel moneda ha sufrido su 
mayor descrédito, y en que, por lo tanto, la 
opinión pública unánime reclama alguna 



OXFEK encía 
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pronta medida que tienda á su reconoci- 
miento como deuda pública exigible^. <^^) Lo 
repitií) igualmente el doctor P. Cárdenas, 
miembro inforniante de la Comisión y en 
ese sentido versó toda la discusión en aque- 
llas memorables sesiones. 

ElAlinistro de Hacienda, aceptando el des- 
pacho de la Comisión y ampliando sus ex- 
plicaciones, expuso idénticos fundamentos, 
lo que dio lugar á un incisivo discurso del 
Diputado doctor Avellaneda. 

Cómo pues, y porqué ley de atingencia, se 
trata de cohonestar una causa con otra causa 



(]) Sesión 5 Agosto 1863. í]s conveniente llamar la atención sobre 
el sentido de la palabra exigihlc. El papel estaba declarado y reco- 
nocido deuda pública y á su pago hallábanse afectados los bienes de 
la Provincia, por Ley de 3 de Octubre 1828, como demostró el Di- 
putado M. Romero, mientras que el P. E. y la Comisión proponían 
reconocerla como deuda pública exigible. Pudo quizá cuestionarse 
que la ley del año 28 era limitativa á las emisiones entonces existen- 
tes y que convenía reconocer igualmente las que se hicieron durante 
la dictadura y posteriormente, incluyendo las de 1859 y 61 que fueron 
cargadas á la Nación; pero la cuestión no versaba tanto sobre 
eso, sino sobre la aplicación de la palabra exigible, cuando, según 
el despacho de la Comisión, la conversión solo empezaría desde 1** de 
Enero de 1866, de lo cual resultaba que se quería anticipar los efectos 
de la conversión fijándole un tipo antes que ella tuviera lugar, lo 
que fué severamente impugnado por el Diputado doctor ligarte. 
Por fin se cambió la forma del artículo suprimiendo la frase men- 
cionada. 
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opuesta y llegar sin embargo á la misma 
conclusión: que si el papel se deprecia hoy 
hay que convertirlo para evitar las funestas 
consecuencias de su oscilación; y si se valo- 
riza hay igualmente que convertirlo ó con- 
trariar á toda costa la valorización, para 
evitar también sus funestas consecuencias, 
de modo que la alza y la baja deben dar 
motivo al mismo procedimiento arbitrario? 

Pero es sabido que dos extremos opuestos 
no pueden llevar á la misma conclusión, á 
menos que, como parece fuera de duda, el 
funesto mal resulte de la oscilación. En tal 
caso nos encontramos en presencia de un 
fenómeno insalvable. La Ley y la fatalidad 
de la moneda inconvertible es la oscilación, 
la inseguridad, la fluctuación ; sin ello no 
sería moneda inconvertible. De modo que la 
solución está circunscrita fatalmente á una 
^alternativa — ó convertir^ ó soportar los incon- 
venientes de la inconversión. 

La conversión no puede ser intentada ni 
realizada sino cuando se dispone de los me- 
dios para ello, y esto sin recurrir á combi- 
naciones ó arbitrios ficticios ó gravosos 
como empréstitos, monopolios ó estancos. 
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porque^ en tales casos sería peor el remedio 
que la enferinedad. Esos expedientes serían 
más ruinosos, sin allanar la causa del dese- 
quilibrio económico, caeríamos luego, como 
consecuencia, en una situación más angus- 
tiosa y deprimente. 

En cuanto á los inconvenientes de la in- 
conversión, hay una distinción capital á es- 
tablecer. En el orden de los hechos, en el 
sentir de los que dominan estas materias y, 
finalmente, en el de los que soportan las 
consecuencias y saben darse cuenta de su 
importancia, los inconvenientes de la incon- 
versión cuando son en el sentido de depre- 
ciación, significan pérdida irreparable : ello 
señala la marcha de una fortuna ó de un 
capital que decrece; es el alejamiento del 
equilibrio de los valores ; es la consecuen- 
cia deleznable de la moneda que, á veces, 
en su alternativa de decadencia, entraña la 
ruina. 

La valorización es lo opuesto. Perjuicios 
ha de ocasionar con su oscilación en sentido 
ascendente, no hay duda, y ello es inevitable. 
Se desequilibran los precios y perturban los 
negocios á la vez que, temporariamente se 
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crea una situación embarazosa para los pro- 
ductores; se sienten, en una palabra, todos 
los fenómenos consigTiientes á una instabi- 
lidad monetaria: pero media la diferencia 
capital entre hecho y hecho, entre etapa 
y etapa, que la primera, la depreciación, im- 
plica empobrecimiento, descrédito y ruina 
pública y privada; mientras que la segun- 
da, la valorización, cualesquiera que sean 
sus perturbaciones transitorias, representa 
aumento de riqueza, mejor situación eco- 
nómica y una aproximación al restable- 
cimiento de la marcha normal de un país. 
Por consiguiente, y dígase lo que se quiera, 
oponerse á la valorización importa conspi- 
rar contra el orden regular de las cosas 
y contra la legítima aspiración de llegar por 
medio de la acción colectwa, espontánea, á 
la retro versión de un estado económico en 
el que domine una moneda sólida y estable 
bajo el amparo de la fortuna pública. 

Mi tarea en el curso del análisis que vengo 
haciendo es bien penosa porque me veo 
obligado frecuentemente á desviarme y di- 
lucidar diversos puntos incidentales de la 
cuestión; pero se vé que ello es inevitable, 
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porque de otro modo quedarían como argu- 
mentos sin solución. 

Refería que la conversi()n propuesta y dis- 
cutida el año 63, tuvo por causa la enorme 
depreciación á que había descendido el papel 
moneda en aquel tiempo y, para llevar ade- 
lante tan benéfico pensamiento, tanto el 
Poder Ejecutivo en su proyecto, como la 
Comisión de Hacienda en su despacho, trata- 
ron de movilizar todos los valores de que 
podían disponer, reducirlos á oro, y afron- 
tar la conversión después de un período de 
dos ó tres años dentro del cual se harían 
las operaciones y preparativos necesarios. 

Sin mayor dificultad, el proyecto fué apro- 
bado, en general, por unanimidad, pero en la 
discusión en particular el debate asumió 
proporciones interesantes sobre tres puntos 
principales. 

P Reconocimiento como deuda exigible. 
2"" Fijación de tipo de conversión anti- 
cipado y arbitrario. 

3^ Empréstito para afrontar la conver- 
sión con los demás recursos. 

Sobre lo primero, de que ya he hablado, 
el plan parecía meditado y su propósito era 
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indudable: declarado el papel deuda exigible 
quedaba, por el hecho, reconocido al tipo de 
cambio que se le asignaba, con más de dos 
años de anticipación, 25 por 1, puesto que, 
según el proyecto, la conversión solo empe- 
zaría en I" de Enero de 1866; y aún cuando 
ella ocurriese después de aquella fecha, ó no 
tuviera lugar en un futuro inmediato, se 
conseguiría un doble resultado : 1° dejar fi- 
jado el tipo del papel para su amortización 
en cualquier tiempo sobre la base de 25 á 1 
en la que quedaba reconocido como deuda 
exigible impidiendo su valorización legal. 
2^ En el caso de depreciación subsiguiente á 
la ley, el Gobierno podría hacer modificar 
el tipo de conversión ó reducirlo al precio 
corriente, á la época en que empezase la 
conversión. 

El Ministro de Hacienda, refiriéndose al 
proyecto del P. E. y al despacho de la Co- 
misión, decía: «La idea consiste en declarar 
que el papel moneda es una deuda pública 
exigible, en fijar el valor de esta deuda con 
relaciona la moneda metálica, y en destinar 
los recursos con que ha de ser pagada in- 
mediatamente para que el país salga de la 
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situación afligente en que lo tiene la instabili- 
dad del medio circulante ». « Para el Gobier- 
no, agregaba, no habrá otra idea salvadora 
que la que está formulada en ese proyecto. 
Para que desapareciera el mal, era necesario 
que desapareciera la causa que lo producía. 
Si se quería acabar con las fluctuaciones del 
papel moneda, era necesario hacerlo con- 
vertible ; y para hacerlo convertible, no hay 
más camino que poner en la Caja del Banco 
un capital metálico suñciente para pagar con 
onzas de oro toda cantidad de papel moneda 
equivalente, que se presentará al cambio en 
Tesorería. > 

El Dr. Avellaneda contestó al Ministro 
con una exposición luminosa. Luego, el 
Dr. Ugarte usando esa forma concisa y ter- 
minante tan característica en sus escritos y 
discursos, discurriendo sobre la palabra em- 
gihle dijo: «La palabra exigible está de más 
aquí. Los señores abogados, miembros de 
la Comisión j de la Cámara, saben que en 
el lenguaje de las leyes, se llama exigible una 
deuda cuyo pago puede inmediatamente 
pedirse sin esperar el vencimiento de una 
condición, ó el cumplimiento de un plazo»; 
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y refiriéndose á la fijación de tipo agregó : 
« La fijación de este tipo es arbitraria y per- 
mítanme decirlo los miembros del Gobierno 
Y de la Comisión, es inmorab 

« El deudor, decía, no puede aprove- 
char, señor, el momento en que su crédito 
se encuentra en el mayor desprestigio, para 
decir : — por este precio lo pago — y mu- 
cho menos lo puede, cuando él mismo es 
el autor del desprestigio por el abuso que 
ha hecho de su crédito. Esto sería com- 
prar el crédito por el precio del descrédito, y 
eso no es digno ni moral de modo alguno >. 

En un subsiguiente discurso amplió más 
sus ideas en forma siempre incisiva y con- 
cluyente, y contestando á ejemplos que el 
Ministro había citado replicó : «Entre el 
ejemplo de la Rusia que pagó menos de 
lo que debía y el ejemplo de la Ingla- 
terra que pagó lo que debía, prefiero el 
ejemplo de los ingleses al ejemplo de los 
rusos >. 

Penoso es tener que omitii' tantos otros 
hermosos pensamientos como se encuentran 
en aquellas sesiones, pero lo contrario me 
llevaría á una extensión interminable. Recor- 
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daré solamente un último párrafo del doc- 
tor Ugarte por su poder gráfico de réplica, 
era dirigido al Ministro de Hacienda: — 
< Por la conveniencia de los intereses ge- 
nerales, ó más bien por la conveniencia de 
los intereses fiscales, se dice que importa 
reducir la deuda á las menores proporcio- 
nes posibles ; pero si la conveniencia de los 
intereses fiscales, tuviera el derecho de so- 
breponerse á las inspiraciones de la justi- 
cia, más cómodo que pagar poco, sería no 
pagar nada ; y en ngmbre de los intereses 
fiscales debiera declararse que el papel mo- 
neda nada vale ». 

El doctor Avellaneda con la inspiración 
de su palabra dijo : «Las hermosas pala- 
bras que el señor Diputado acaba de pro- 
nunciar, dan su verdadero temple á la 

cuestión presente Pero como lo ha 

dicho el señor Diputado que deja la palabra, 
se está de este modo sosteniendo la causa de los deu- 
dores, olvidando que debe sostenerse la causa del 
pueblo, que se halla altamente interesado en la 
apreciación del papel moneda. ( ^ ^ 

(1 ) .Sesión 7 Agosto 186:i. 
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En cuanto al Empréstito externo fué com- 
batido con acerba acritud y apenas sí se lo 
sancionó con el fin de acelerar la conver- 
sión del papel moneda, por cuatro millones, 
empréstito interno, emitiendo obligaciones del 
Banco en la forma que indica el art. 5° de 
la ley sancionada el 21 de Octubre 1864, 
promulgada en Noviembre. 

Esa Ley, como no era difícil preveerlo, 
quedó sin ejecución. 

A fines del año 1866, el Gobierno del doc- 
tor Adolfo Alsina y sus ministros señores 
N. Avellaneda y M. Várela, iniciaron nue- 
vamente llevar adelante la conversión y, 
al efecto, se envió un Mensaje incluyendo 
cuatro proyectos que tenían por objeto, se- 
gún se decía, crear los recursos para verifi- 
car la conversión de papel moneda, deter- 
minar el monto en que debía efectuarse esa 
operación é introducir en el país el pleno 
desenvolvimiento de las instituciones ban- 
carias>. 

La Comisión de Hacienda de la Cámara 
de Diputados en mayoría, se expidió aconse- 
jando el rechazo de los cuatro proyectos,* y 
con tal motivo, se trabó una discusión, en 
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extremo interesante, que demuestra cómo se 
dominaba en aquellos tiempos la cuestión, 
y el espíritu práctico y patriótico con que 
era debatida. 

El P. E. había consignado en su Mensaje 
estas palabras «El Poder Pjjecutivo os ha 
manifestado ya los inconvenientes que ha- 
cen imposible la ejecución de la Ley sancio- 
nada en Noviembre de 18B4 para la conver- 
sión del papel y que es por lo tanto necesario 
arbitrar otros recursos, si es que debe aco- 
meterse este problema, á cuya solución se 
encuentran vinculadas las más altas conve- 
niencias >/^^ 

El Diputado doctor Malaver, que figural)a 
en la Comisión de Hacienda, afrontó el caso 
con los más contundentes argumentos. «A su 
pedido dijo, la Comisión de Hacienda había 
llamado á los Directores del Banco déla Pro- 
vincia para consultar con ellos como hombres 
prácticos sobre la factibilidad de la conver- 
sión en la forma y con los recursos y medios 
propuestos en los cuatro proyectos. < Concu- 
rrieron once ó doce de ellos, y no hubo uno 



(],) Sesión 22 Diciembre 1866. 
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sólo que creyera posible la conversión del 
papel moneda con los medios que indican 
los tres primeros proyectos. Entonces, pues, 
qué es lo que conviene hacer? Conviene re- 
petir en la nueva ley lo que ya se ha dicho 
en la del año 1864? .... Creo pues, que las Cá- 
maras no deben sancionar ningún proyecto 
de conversión sin tener los medios de reali- 
zarla » « Pero la gran cuestión la for- 
ma el 4^ proyecto, aquel que tiene por 
objeto el aumento de la circulación. Desde 
luego me ocurrió esto : que no había oído 
hablar jamás de que en país alguno del 
mimdo se hubiera pensado á un mismo 
tiempo en convertir el papel moneda en 
billetes metálicos, aumentando á la vez la 
circulación de ese mismo papel moneda. 
Qué causa, decía yo, señor Presidente, po- 
dría haber para que nuestros hombres pú- 
blicos nos vengan á proponer esta medida 
inusitada y contraria á las reglas más co- 
nmnes que dicta, no ya la ciencia, sino el 

buen sentido? » 

«Qué es el papel moneda, señor Presidente? 
«El papel moneda en su origen fué el billete 
de Banco. Una ley de la provincia de Buenos 
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Aires relevó á nuestro Banco del cumpli- 
miento de esa obligación. Más de cuarenta 
años hace que esa cuenta está impaga. Todo 
lo que se había adelantado era que la Ley del 
año 1864 viniera á decir : yo garanto que el 
papel se cambiará algún día á 25 por 1 ; y 
desde hoy, en adelante, garanto también que 
no habrá más emisiones, y esta garantía de 
que no habría más emisiones, es la que ha 
contribuido en una gran parte á que el papel 
alcanzara el valor que ha alcanzado. Sin 
embargo de esto, hoy se pretende romper 
aquel compromiso por medio de una nueva 
ley ; pero una ley, señor Presidente, para que 
se diga que es buena, no basta que haya 
salido de manos del poder autorizado para 
dictarla, porque el poder de dar la ley no es 
arbitrario, sino que es necesario atender á 
dos grandes consideraciones: á la justicia y 
á la necesidad de la ley. Habrá justicia en 
dar esta ley ? Yo digo que no, primero por- 
que ella iría á inmiscuirse en los negocios 
de los ciudadanos, de los particulares. Ade- 
más, porque el proyecto que se propone 
tendría su efecto inmediato, y este efecto in- 
mediato es poner el patacón á 25 pesos. 1 
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digo efecto inmediato, porque desde el mo- 
mento que se sancione esta ley, no habrá 
quien dé el patacón por 22 pesos cuando hay 
una Oficina de Cambio que dará 25.» n ) 

Podría recordar muchos otros párrafos 
importantes de este mismo orador, porque, 
como he dicho, su modo de encarar la 
cuestión fué tan terminante y preciso, que 
sería muy difícil condensar la materia con 
mayor claridad. No omitiré, sin embarg'o, 
mencionar cómo resumió la contestación 
de uno de los puntos más importantes que 
sobre aquel asunto se dilucidaba. Refirién- 
dose al proyecto que había aconsejado el 
miembro informante de la Comisión : « Este 
proyecto, dice: vamos á dar papel por oro. 
Pero el oro va á reunirse para volverlo á dar 
después al mismo precio. De manera, señor 
Presidente, que en el momento en que 
hay necesidad de papel, irán los que lo 
necesiten, á llevar oro, para sacar papel 
de la Oficina de Cambio ^ pero ésta ¿ va 
á devolver el oro á los mismos que se 
lo llevaron? No, señor Presidente. 



í 1 ) Sesión citada. 
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« Dice el autor del proyecto que el Banco 
debe devolver el oro al primero que 
llegue á pedirlo. Entonces, digo yo, que 
ese es un contrato el más injusto, puesto que 
falta lo que se llama en derecho el objeto de 
ese contrato, que es la protección recíproca: 
habría faltado, porque el oro va á darse al 
que esté más cerca, al que vaya primero, 
y sin duda no será el mismo que llevó el 
oro el que vaya á retirarlo. » (^) 



( 1 ) El Pjoyccto (le la Comisión, á que los párrafos anterio- 
res se refieren, fué presentado con la siííuiente nota por los 
miembros de la Comisión de Hacienda. — '' Diciembre 18 de 1866. 
A la H. Cámara de Diputados. — Los miembros de la Comisión de 
Hacienda que suscriben, conformes con el fondo de la idea que 
encierra el Proj^ecto núm. 4 de los sometidos á vuestra conside- 
ración por el F. E., os aconsejan su sanción en la forma en que 
fué presentado antes por varios señores diputados. El miembro 
informante dará las explicaciones que se consideren necesarias. .. 
Melchor R. Rom, Francisco B. Madero ". 

Transcribo los dos artículos primeros de ese Proja^cto, porque 
condicen muy singularmente, con los dos primeros artículos del 
proyecto de que he venido ocupándome. 

*• Art. 1" Queda autorizado el Banco de la Provincia. ])ara 
entregar veinticinco peso papel por un peso fuerte á todo el 
que lo solicite. 

Art. 2" Queda igualmente autorizado para dar las canti- 
dades de metálico, así recibidas, en cambio de i)aj)el moneda, 
al dicho tipo de 25 $ i)or 1 S fuerte ". 

He aquí, ahora, los artículos del Proyecto (jue estoy analizando, 
reproducidos á los 38 años de aquel : 
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Largas y complicadas fueron las peri- 
pecias que se siguieron en el curso de ese 
debate, memorable por tantos conceptos, 
que hubieran terminado con el fracaso de 
los cuatro proyectos enviados por el P. E. 
que mencioné anteriormente ; pero que re- 
surgieron como el fénix de entre una tur- 
bulencia constitucional para concluir con 
la sanción de la ley de conversión. 

Diez años, próximamente, duró abierta la 
Oficina de Cambios como Departamento 
de Conversión en el Banco de la Provincia ; 



(.' 



'• Art. V La Caja de Conversión entregará doscientos cin- 
cuenta pesos de curso legal por cada cien pesos oro en efec- 
tivo que se le depositarán. 

Art. 2° La Caja de Conversión devolverá el oro recibido en 
virtud del artículo anterior, entregando al portador de dos- 
cientos cincuenta pesos de curso legal, cien pesos oro en efec- 
tivo ". 

Curioso es que el Proyecto de la Comisión de Hacienda que 
fué clasiñcado por el Ministro de Gobierno como pernicioso ; " y 
que fué estigmatizado como una calamidad para el país *' 
por el diputado señor M. Acosta en la sesión de 26 de Di- 
ciembre, dio lugar á que se reabriera la discusión sobre conversión, 
después de haber sido rechazados los 4 Proyectos del P. E., con- 
tra la protesta de Diputados como los señores Acosta, J. M. Mo- 
reno, Zavalía, Pereyra y otros, que consideraban contrario á las 
prácticas parlamentarias tratar como por subterfugio una idea ya 
desechada con los proyectos del P. E. 

COXFBREXCIA 4 
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y, si bien es cierto que resistió á muchos 
embates, y en circunstancias dadas prestó 
buenos servicios, su destino estaba tra- 
zado por circunstancias más altas, que 
no siempre puede dominar la previsión 
humana, que escapan al poder del legis- 
lador y sobrepasan las más bien medi- 
tadas combinaciones bancarias. 

Las leyes económicas se imponían con 
un poder fundado en los hechos existentes. 
Los medios de sostener la conversión habían 
flaqtieado de tal modo. que conmovieron 
virtualmente la confianza en el poder y re- 
cursos del más afamado establecimiento de 
crédito que ha existido en el país ; la caída 
fué inevitable y la renombrada Ofi,cina ter- 
minó en el más desgraciado fracaso, de- 
jando tras de sí un enorme aumento de 
emisión que pesó más tarde sobre la res- 
ponsabilidad del Banco, dando lugar á diver- 
sas complicaciones financieras, hasta que 
todo ello vino á sepultarse entre las ruinas 
del establecimiento ! 

Esta última parte de mi relato sugiere la 
reflexión de cuan efímeras y deleznables 
pueden ser las combinaciones cuando no 
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están fundadas en el poder de la produc- 
ción, de las industrias y de la riqueza de 
un país, que no supere ó por lo menos equi- 
libre en su rotación como capital activo, 
el monto del medio circulante, cuando éste 
consiste en notas de crédito, para hacer que 
ese crédito esté contrabalanceado por la ac- 
ción de la riqueza pública existente. Como 
que esa es la base única y verdadera, en de- 
finitiva, porque, cuando se dice que toda 
conversión estriba en el oro ó moneda efec- 
tiva con que se la ha de realizar, es nece- 
sario tener en cuenta que ese oro mismo 
debe estar defendido por la fortuna pública, 
para que no pueda escaparse del país de- 
jando tras de sí un recuerdo pasajero, y la 
realidad de las perturbaciones monetarias 
que son su consecuencia. 

Lo de fijar tipo para contener la depre- 
ciación de la moneda fiduciaria unas veces, 
y otras su valorización, es girar en un 
mundo de quimeras en tanto no haya me- 
dios efectivos para la ejecución de tales 
propósitos, y es hacer fluctuar innecesaria- 
mente la fortuna y negocios de unos y los 
medios de subsistencia de otros. 
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Para completar tan someramente como 
sea posible lo que vengo narrando sobre los 
antecedentes del país, que más inmediata 
conexión tienen con el orden de ideas de 
qae me ocupo, creo del caso recordar he- 
chos de no poca importancia, y que, por 
lo tanto, no deben quedar olvidados, aún 
cuando no dispongo en este instante de 
todos los documentos que ayudarían mi 
memoria, ni podido darme mayor tiempo 
para reunirlos. Ello me excusará pues, si 
no soy muy minucioso en cuanto á fechas. 

El derrumbe de la Oficina de Cambios fué 
el resultado de una profunda crisis que se 
desarrolló en el país, á consecuencia de 
una inflación especulativa en tierras, alen- 
tada por el impulso que daba el sistema 
hipotecario que empezó en 1872, movili- 
zando una enorme masa de capital fijo 
por medio de la representación de sus va- 
lores en cédulas hipotecarias y el aliciente 
que estas y los terrenos y propiedades 
raíces, que eran su base, crearon en el mer- 
cado. 

Las cosas, como se recordará, tomaron un 
vuelo nunca visto en los anales del país, y 
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marcharon casi con la rapidez y desen- 
voltura que en California ó en alguna 
otra región de leyenda fantástica. La pro- 
piedad raíz se valorizó en razón inversa de 
8u utilidad ó producción; y, puesto que se 
elevaba su valor á proporciones más bien 
imaginarias y no se aumentaba el correla- 
tivo y principal factor de la valorización, 
que es la población, sucedió lo que la dura 
ley de las cosas impone: toda la ilusión 
cayó por tierra para dar paso á la desnuda 
realidad que era la ruina, el descrédito, la 
falencia ! 

Los momentos de ansiedad fueron segui- 
dos del derrumbe de la fortuna privada, que 
pasaba de una mano á otra como mate- 
ria de indiferente valor; v en tan extra- 
ña emergencia, entonces como ahora, era 
capital recomendación que la propiedad 
estuviera hipotecada al Banco, como quien 
dice, un medio de pagar menos, lo que, prima 
facie implica una defraudación contra al- 
guien. Justo es recordar que en aquel tiem- 
po las cédulas provinciales no habían pasado 
por las vicisitudes ni caído en la triste y escan- 
dalosa degradación de estos últimos tiempos. 
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El poder del Banco de la Provincia, el co- 
loso de Sud América como se lo llamaba, 
vaciló, y tuvo que ocurrir á expedientes que 
minaron su estabilidad de su departamento 
de conversión que tenía la ley de su cré- 
dito como en la aguja que se llama fiel de 
una balanza ; y, como hemos dicho, todo 
cayó ! . . . 

Los que presenciaron aquellos aconteci- 
mientos recordarán cuánto poder, cuánta 
combinación y cuánta energía fué necesa- 
rio oponer con patriotismo y abnegación 
para contrarrestar todo aquel desastre ! 

Fuera de duda, pasamos momentos que 
sólo se comparan con los que el viajero 
contempla cuando, atravesando por altas 
cimas de horizontes majestuosos, mira bajo 
sus pies el fondo aterrador del precipicio ! 

La suerte empero de un país que lleva en 
sí mismo el presentimiento de sus destinos, 
nos sacó de aquella situación angustiosa, 
para impulsarnos con nuevo vigor hacia 
los senderos de nuestro porvenir. 

Con la reconstrucción gradual del crédito 
de la Nación en el exterior é interior, resur- 
gió el poder expansivo de nuestras industrias 
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generadoras de riqueza, y el movimiento 
de nuestro comercio en general, que, con 
orgullo puede decirse, no es inferior en 
actividad ni en iniciativa á ningún otro 
de la tierra; renació también el brío del 
coloso j aun cuando había perdido en el de- 
sastre su brazo derecho, la Oficina de Con- 
versión, adquirió nuevas fuerzas para man- 
tener su situación como establecimiento de 
crédito. 

Séame ahora dado recordar un hecho, aun 
cuando personal; pero vengo refiriendo his- 
toria y no puedo suprimirlo, porque no sólo 
forma parte integral, sino también inicial 
de los acontecimientos que en el andar del 
tiempo se sucedieron como evolución eco- 
nómica. 

Cuando los sucesos se precipitaron hasta 
el extremo de hacer insostenible la marcha, 
cuando ya no era posible llamar á puerta 
alguna en auxilio, cuando no había otra 
alternativa que aquella que la imprevisión 
había dejado acumularse y conspirar contra 
el Departamento de Conversión del Banco, 
se acentuó la necesidad de una medida de- 
finitiva y perentoria; más por desgracia. 
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SU adopción fué tardía, pues capitales que 
debieron considerarse sagrados desde el 
primer momento, fueron sacrificados para 
satisfacer la codicia de algunos, alimentar la 
especulación de muchos j traer el desen- 
canto de todos. 

Una buena mañana apareció en los dia- 
rios el famoso decreto de 16 de Mayo de 
1876, como sigue : 

«Visto lo expuesto por el Directorio del 
Banco de la Provincia, el P. E. acuerda y 
decreta : 

1° Desde la fecha de este decreto, el Banco 
de la Provincia suspenderá temporalmente 
la conversión a oro de los billetes de su emi- 
sión y del papel moneda, sin interrumpir 
sus demás operaciones. 

2"" Los billetes del Banco de la Provincia 
serán de curso legal para el pago de las 
obligaciones á metálico, como lo es el papel 
moneda de Igi misma. 

3° Remítase á la Honorable Asamblea 
Legislativa el mensaje acordado. 

4"" Comuniqúese, publíquese é insértese en 
elR. 0.> 
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Como se ve, no hubo una palabra ni de 
mera cortesía para el Gobierno de la Nación, 
que era á quien incumbía lo de curso legal y 
pago de las obligaciones á metálico; lo que 
en el fondo, desde que no decía por valor equi- 
valente, constituía un curso forzoso. 

Entiendo que el Presidente de la Repúbli- 
ca y sus Ministros se encontraron sorpren- 
didos con la publicación de semejante me- 
dida que llevaba por delante los fueros y 
respetos debidos á la única autoridad que en 
la Nación podía hablar de curso legal para el 
pago de las obligaciones á metálico. 

Como era consiguiente, el Banco Nacional 
quedó en descubierto, y después de unos 
días de lucha imprudente convirtiendo bi- 
lletes, operación que en tales circunstancias 
era como querer llenar el tonel de las 
Danaides, insumió y desbarató iniitilmente 
una buena parte de sus recursos efectivos, 
que si hubieran permanecido en las cajas del 
Banco, habrían valorizado más sus bille- 
tes y evitado usurpaciones y especulaciones 
desenfrenadas y de todo punto condenables. 

La regla de equidad indica á los que diri- 
gen Banco, que midan con imparcialidad 
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y pericia los recursos con que en con- 
flictos como los relatados pueden afrontar 
la conversión que se precipita como torrente 
impulsado por dos fuerzas: el temor á la 
miseria y la especulación; y si cuentan con 
suficientes recursos imponerse y dominar la 
situación, pagando con regularidad á todos, 
con lo cual se restablece la confianza y el 
Banco se convierte en una potencia de cré- 
dito ; ó en caso contrario cerrar las puertas, 
declarar que no se liarán preferencias y 
llamar el amparo de la Ley, únicos dos tér- 
minos que pueden cohonestar con los debe- 
res de -honor, honradez y lealtad de los 
directores; á menos que, por aberración 
y espíritu culpable, opten por ser convictos 
del delito más despreciable y sufrir las con- 
secuencias. 

Vino pues el decreto de 29 Mayo de 1876 
suspendiendo la conversión de billetes del 
Banco Nacional, con el cual quedó este 
igualmente detenido en sus funciones de 
Banco de emisión respecto á la provincia 
de Buenos Aires. El Gobierno Nacional 
continuaría recibiendo los billetes de ese 
Banco en sus oficinas, á la vez que garantía 
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á los tenedores de notas, por su valor 
escrito. Las funciones del Banco en las 
demás provincias continuaría en la forma 
habitual. . . 

Se comprende el cataclismo financiero 
que debía levantarse en tales circunstancias, 
como efectivamente sucedió, agravado con 
la coexistencia de una doble moneda fidu- 
ciaria de curso, extensión, cotización y po- 
der de chancelación diferentes. Como era 
natural, todo se resentía de tan anómala si- 
tuación, y la Ley de 8 de Julio de ese año 
trató de remediar aquel estado de cosas. 

La crisis y profundo malestar continua- 
ban su proceso de inseguridad y descon- 
cierto. Nuestro crédito exterior tocó los 
últimos é inolvidables puntos de su descen- 
so, y el crédito interno había desaparecido 
á pesar de los esfuerzos que se hacían para 
contener tan angustiosa situación. 

En el mes de Septiembre de aquel año, 
después de una laboriosa negociación con 
el Gobierno de la Provincia, en la que in- 
tervinieron hombres muy caracterizados en 
el manejo de la política y finanzas, se llegó 
por fin á un acuerdo entre la Nación y la 
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Provincia para normalizar y regularizar un 
estado de cosas que, desde su origen hasta 
entonces, había representado una subver- 
sión de ideas constitucionales y económicas, 
y como consecuencia mantenía la descon- 
fianza y perturbación públicas. 

La ley de 25 Septiembre de aquel año, 
1876, vino á legalizar y dar amparo cons- 
titucional á esos billetes de curso ilegal que 
el Gobierno de la Provincia había denomi- 
nado de curso legal por el citado decreto 
de 16 de Mayo ; y la emisión de $ 12.000.000 
de la ley provincial de Julio 30 de 1873, fue- 
ron elevados á $ 22.000.000, de diez de los 
cuales dispuso la Nación, quedando nacio- 
nalizada toda la emisión por ley, y es- 
tampado su signo autoritario con el sello 
de la Tesorería Nacional. Me ocurre dar 
grande importancia á ese hecho porque 
no dudo que lo tendrá en la historia, cuando 
se trate de explicar cómo se estableció la 
unidad é imperio monetario de la Nación ! 

A partir de ese tiempo, la reacción em- 
pezó, no por razón de influencia ni de 
personas, sino porque la confianza renació, 
el poder inicial del comercio tomó nuevos 
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impulsos y nuevos destinos. Se dejó de 
pensar en hipotecas y cédulas y se vio que 
más allá de los horizontes del Río de la 
Plata hay campo vasto para hacer fortuna 
con el poder de la inteligencia, del trabajo y 
de los favores con que la Providencia ha 
dotado á nuestro país ! 

Entre tanto, la marcha de nuestros intere- 
ses había cambiado totalmente. Nuestro 
crédito en el exterior llegó á la par y las 
antes depreciadas notas metálicas de cm^so 
legal ó forzoso, por medio de una valoriza- 
ción gradual, tendieron á nivelarse con la 
moneda efectiva. 

Nuevos arreglos tuvieron lugar con la 
Provincia para el pago de la deuda de la 
Nación al Banco; y cuando todo ello fué 
incorporado al renacimiento del poder eco- 
nómico del país, la paridad monetaria entre 
el papel fiduciario y la moneda real fué un 
hecho. 

Surgió pues la conversión, más no de me- 
dios incoherentes ó artificiales. La acción de 
equilibrio monetario entre las necesidades 
de la circulación y los recursos ponderosos 
de la fortuna pública encontraron su coin- 
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cidencia, y el intercambio se operaba natu- 
ralmente sin sacrificio y sin violencia. 

Fué entonces el momento de apogeo para 
el afamado Banco, y su poder era legítimo 
é incontrastable. 

De las hojas deleznables del papel moneda 
por $ m/c 5.312.109 ó S m/n 223.817 que 
arrojaba el balance de la Casa de Moneda, 
cuando fué refundida en el Banco de la 
Provincia, llegó éste, en el curso de cerca 
de treinta años de existencia, á acumular 
un capital de $ m/n 32J00.981 y en pri- 
mero de Julio abrió nuevamente la con- 
versión. (1) 

Los billetes del Banco Nacional habían 
entrado igualmente en conversión y las co- 
sas marchaban en orden y acomodo, mien- 
tras que la situación económica del país se 
desenvolvía en una marcha regular; pero los 
gastos públicos empezaron á acrecentarse 
rápida y voluminosamente con las construc- 
ciones de ferrocarriles y otras obras públi- 
cas que se emprendían y continuaban sin 



( 1 ) P. Agote - Informe sobre la Deuda Pública, Bancos y Mo- 
nedas 1884 Banco de la Provincia y pág. 215. 
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intermitencia, á su vez que el uso del crédito 
del Gobierno de la Provincia de Buenos Ai- 
res y el desequilibrio comercial que caracte- 
riza esas épocas de grandeza fantasmagórica, 
empezaron por minar seriamente la situación 
financiera del país. Cuando se pedía que 
al menos las obras públicas que demanda- 
ban ingentes sumas de dinero efectivo en 
Europa para pago de materiales fuera más 
moderada, se contestaba con que se quería 
impedir ó retardar el progreso del país 
como si progreso efectivo hubiera cuando 
superan tanto los capitales empleados é 
inmovilizados sin encontrar los correspon- 
dientes rendimientos que equilibran ó apro- 
ximan las partidas correlativas de una sana 
contabilidad y procedimiento en la aplica- 
ción de la fortuna pública/ 1) 

Los Bancos, á su vez, alhagados por la 
perspectiva de los beneficios se habían ex- 
tendido demasiado lejos en el curso de sus 
operaciones y el Haber que mantiene en 



(1) Momentos hubo en que no pudo el autor de estas lineas. 
Ministro de Hacienda entonces, encontrar cambios en este mercado 
para remesar las sumas necesarias con qué cubrir los desembol- 
sos en Europa por materiales para obras públicas. 
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equilibrio la ley de los valores, quedó in- 
ferior al monto de la expansión del crédito 
y corriente que la especulación en tierras 
había causado nuevamente. 

El desequilibrio sobrevino ; combatirlo era 
imposible, porque ello se opera en casos 
semejantes por la desigualdad de las com- 
pensaciones entre la riqueza del país y sus 
desembolsos. Cualquier operación resul- 
taba inadecuada; y, aun cuando, haciendo 
honor á la lealtad de los que intervenían en 
el alto manejo de las cosas, hemos de admitir 
que fracasaron en su empeño de oponerse á 
la corriente ya desbordada contra la estabili- 
dad monetaria, los sucesos se precipitaron 
llevando por delante todo el concurso que el 
Ministro de Hacienda prestó á los Bancos 
Nacional y de la Provincia. Diez millones 
de pesos en oro puestos en auxilio de la si- 
tuación del Banco Nacional fueron inefica- 
ces, y una solución extraordinaria se hizo 
inevitable. Los Bancos oficiales habían fra- 
casado en su misión natural de defender 
sus valores, sus reservas, la seguridad de 
sus accionistas y la confianza y amparo de 
la fortuna de unos y de los pequeños aho- 
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iTos de otros. Forzoso es deciiio : una crisis, 
— cualquiera que sea su causa — representa 
siempre la desgracia y miseria para los que 
más sufren, los pobres. 

Empezó el agio en el oro y gradualmente 
marcó mayores puntos de diferencia. Fué 
en tal caso irremediable proteger la fortu- 
na pública, la economía y la subsistencia de 
los pobres, y hacer que lo que no era valor 
real, lo fuera provisionalmente como mo- 
neda legal, hasta tanto los Bancos pudie- 
ran resumir el curso normal de sus opera- 
ciones y el pago en especie de sus notas. 

Quedó, pues, el país nuevamente lanzado 
en los azares de la moneda fiduciaria, no 
la existente hoy, sino la creada entonces, de 
origen y con base de responsabilidad muy 
diferentes. 

Muchos y variados fueron los comenta- 
rios que sobre aquella medida de Gobierno 
se hicieron; lo que, por otra parte, no era de 
extrañar tratándose de actos de tanta tras- 
cendencia y que afectan tan íntimamente los 
mínimos resortes de la vida social. Los que 
tienen la poca suerte de asumir la respon- 
sabilidad de tales decisiones, dejan su nom- 

CONFERENCIA 5 
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bre librado á la apreciación del juicio 
piil)lico ; pero esa es la alternativa, la vida 
de los que actúan en tan altos puestos. 

Quedan aun ciertos antecedentes, sin em- 
bargo, que conviene recordar, como que se 
deben a la historia ; ya que nada hay tan 
propio por otra parte como cargar con las 
responsabilidades en que se haya incurrido 
cuando se ha procedido con honor, y me- 
nos aún, cuando no media razón para supo- 
ner que se pudo proceder en mejor sentido. 

La situación económica del mercado llegó 
á términos insostenibles aún á costa de sa- 
crificios. El Gobierno de la Nación entregó, 
según se ha dicho, diez millones de pesos al 
Banco Nacional para reforzar su poder ac- 
tivo en los negocios y sostener prudente- 
mente la demanda de cambios, pero fueron 
arrastrados por la corriente. 

Mediaron conferencias frecuentes entre 
el que estas líneas escribe— Ministro de Ha- 
cienda Nacional — y los Presidentes del Ban- 
co Nacional y de la Provincia, en el interés 
de concertar combinaciones y medios de 
proceder, que restablecieran la confianza en 
el público, como que no había motivo inme- 
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diato que justificara tanta alarma. El estado 
de los negocios no era malo en realidad ni 
mucho menos. La situación del Erario estaba 
equilibrada, aún cuando debe reconocerse 
que se activaban demasiado ciertas obras 
públicas. 

En fin, fuera por lo que fuese, cundía 
aquella alarma; y encararla con nuevos y 
constantes empeños, á más de los que se 
habían hecho, habría importado concluir 
estéril y desgraciadamente con las reservas 
de los bancos en ésta, como había sucedido 
con los de la Oficina de Cambios. 

Era llegado entonces el caso de tomar una 
medida sin vacilación, en el sentido de evi- 
tar corridas á los dos Bancos de Estado en 
ésta, salvar el remanente de sus reservas, y 
fijar una línea de acción al público, como 
que al fin nada hay más dañoso que man- 
tenerlo en la incertidumbre. 

Surgía, empero, una cuestión de forma y de 
trascendencia á la vez, porque debía fijar 
toda la intensidad de la situación monetaria 
á crearse para el público, en el orden de sus 
transacciones existentes y de sus actos en el 
porvenir. 
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La posición de un funcionario en casos 
semejantes es bien penosa repito, porque con 
la mejor intención se puede incurrir en un 
error de criterio, tan variados y confusos 
son los ejemplos de los medios, expedientes 
y procedimientos de que las naciones se han 
servido en casos análogos. 

Así, pues, poniendo al público en una con- 
fidencia que no hay razón para conservar en 
el secreto y menos cuando en la época misma 
de los sucesos se la divulgó, la cuestión, 
técnicamente hablando, era como sigue : 
dada la necesidad de decretar una medida 
protectora de los intereses públicos y de los 
bancos: qué es lo que había de decretarse ? 

Incumbía al que esto escribe, como Minis- 
tro de Hacienda, formar el plan de ideas y 
sostenerlo en los acuerdos de gobierno. 

Mi opinión fué, debo decirlo, que el Po- 
der Ejecutivo se limitara a suspender tem- 
porariamente la convertibilidad de las notas 
bancarias dejando librado al comercio mar- 
car su estabilidad ó depreciación ; pero la 
opinión unánime de la mayoría prevaliBció 
en el sentido de declarar el curso legal y, como 
hombre de gobierno, debí aceptar como bue- 



— 69 - 

na razón el juicio de la mayoría que optó 
así por un estado legal monetario tal como 
había existido anteriormente en el país. Lo 
primero, mi opinión, tenía su precedente en 
lo que se hizo en Inglaterra durante las 
grandes guerras con Francia- á principios de 
este siglo, y en Estados Unidos durante pe- 
ríodos de crisis comercial anteriores á la 
guerra civil. Lo segundo, en Francia, en los 
Decretos de 1848 y 1870, relativos al Banco 
(^) y en nuestra propia Ley Nacional de 25 
de Septiembre de 1876. (^) 

Recordados así los hechos se ve que, como 
se ha dicho, aquella moneda y circulación 
fiduciaria no fueron las mismas que hoy 
existen: Aquella era deuda de los Bancos 



( 1 ) The Foreed Currency Law of 1885 and Gold contracts by 
J. Morris. — London 1891. 

( 2 ) Hagfo este recuerdo porque he sido frecuentemente ata- 
cado por no haber sostenido entonces resueltamente el curso forzoso, 
que muchos consideran habría sido más eficiente que el curso legal y 
esto aun por ingleses que escriben correspondencias, ignoran- 
do, á lo que parece, lo que fué la legislación de su propio 
pais ; aparte de que allí, menos que en ninguna otra nación, se hu- 
biera considerado justificado un proceder tan arbitrario, desastroso 
é insostenible bajo todo punto de vista, y menos tratándose de bille- 
tes de bancos que no representaban una deuda directa del Gobierno. 

Así, pues, no solo no estuve ni estaría hoy mismo por curso for- 
zoso, pero ni siquiera, en aquel entonces por curso legal. 
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y la presente es deuda directa de la Nación, 
aglomerada sobre sus hombros por razones 
que al presente no me incumbe dilucidar, 
aun cuando tan importante materia reclame 
un esclarecimiento. 

He leído nu^Bvamente con interés y aten- 
ción las consideraciones de los Decretos de 
inconversióii y curso legal de 9 y 15 de Enero de 
1885 para los dos Bancos de Estado en ésta, 
el de la Nación y el de la Provincia, como 
igualmente el de 21 de Enero que fundó los 
motivos para los de Santa Fe y de otras 
provincias; y encuentro que si bien las 
circunstancias han cambiado, las razones 
subsisten inconmovibles sobre un pedestal 
que el tiempo no ha destruido — la razón 
de Estado que entonces prevaleció. 

Los Acuerdos y Decretos de inconversión 
para los Bancos Nacional, de las Provincias 
de Buenos Aires, Santa Fe, Córdoba y 
Tucumán, autorizaron una emisión y circu- 
lación por S ^/n 58.836.280; las reservas de 
esos establecimientos sumaban un capital 
efectivo de $ 21.782.702 oro igual á muy 
cerca de 38 Vo del monto de la inconver- 
sión autorizada, reservas que, bajo ningún 
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pretexto, podían ser disminuidas por los Ban- 
cos; y con la^ obligación de que durante la 
inconversión un 50 Vo de las utilidades lí- 
quidas serían convertidas en efectivo y des- 
tinadas al aumento del encaje metálico de 
cada establecimiento, pudiendo distribuirse 
esas acumulaciones, una vez que los Ban- 
cos resumieran el pago en especie entre los 
accionistas y el Gobierno de la Provincia, 
en Buenos Aires en su caso, de acuerdo con 
sus leyes y estatutos. 

Quedaron de ese modo garantidos los 
intereses públicos, en la medida de lo po- 
sible y de acuerdo con el precedente ob- 
servado entre naciones de estricta regulari- 
dad administrativa. El público no podía, 
pues, quejarse de que se hubieran desaten- 
dido sus intereses en el orden legal en 
cuanto las circunstancias lo permitieron, (i) 



( 1 ) Bancos de Estado, mixtos Circulación Reservas existen 

y particulares autorizada tes en oro 



Banco Nacional 28.000.000 9.876.686.39 

,, Provincia Buenos Aires. 27.436.280 10.403.000.00 

,, Santa Fe 2.200.000 1.011.655.00 

Córdoba 800.000 361.080. 00 



?? 



,, Tucumán 400.000 130.281 .00 



58.836.280 21 .782.702 . 39 
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Cómo y porqué se operó esa singular no- 
vación no en el sentido estricto del derecho 
civil en qué habría sido necesario el consen- 
timiento del acreedor para que pudiera 
cambiarse el deudor, salvo etc. . . . sino en 
el sentido amplio y extraordinario en que, 
en el caso que nos ocupa, aquella se ha 
operado, no sabría explicarlo con claridad 
en este momento. 

Los fenómenos que se sienten en nuestro 
país, como consecuencia de la instabilidad 
monetaria, rio son seguramente una pecu- 
liaridad argentina. La experiencia de ellos 
es más ó menos la misma en las diversas 
naciones de la tierra donde ha existido 
moneda inconvertible y de suponer es que 
habrán ocurrido pérdidas y desgracias, co- 
mo alucinaciones y esperanzas, concurren- 
tes algunas veces con realidades que dieron 
aparente solidez á meras fantasías, las 
que á consecuencia de hacerse durables, en 
ocasiones por simple coincidencia de cir- 
cunstancias, falsean las ideas y dan lugar 
á muy tristes decepciones si las cosas ocu- 
rren en sentido opuesto á la realidad. 

Cuando tales efectos se sienten en un 
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país, surge desde luego la desesperación el 
descontento contra todo lo inmediato ó me- 
diato como resultado de la restricción en los 
recursos necesarios para la vida. Bien, pues ; 
considerado con calma todo esto no importa 
sino los azares inherentes á la lucha por la 
subsistencia. No todos tienen capitales acu- 
mulados para dominar las circunstancias y 
esperar con ecuanimidad mejores tiempos, y 
de ahí que las quejas sean inevitables. 

Me propongo, por ahora, continuar la in- 
vestigación que sigo, y recordar como con- 
curso de ilustración, algunos antecedentes de 
lo que en los últimos tiempos ha tenido lu- 
gar en naciones que, por razón de sus prin- 
cipales ramos de producción agrícola tienen 
cierta analogía con este país, antecedentes 
que no sería propio omitir tanto por la luz 
que ellos puedan arrojar, cuanto por la fre- 
cuencia con que se los ha recordado al tra- 
tar de la cuestión monetaria. 

Refiere el Profesor W. Lexis en un inte- 
resante estudio, (^) « cómo los propieta- 



(1) The Agio On Gold A?id International Trade — Economic 
Journal y Diciembre 1895, Macmillan & €*• London. 
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rios rurales de Hungría se alarmaron se- 
riamente con la continuación de la suba 
en la tasa de cambio con Alemania é Ingla- 
terra ó sea la valorización de la moneda 
austríaca comparada con oro. « Sus expe- 
rimentos de aquel tiempo contribuyeron, 
dice, á obtener del Gobierno Húngaro la 
Valuta Reforma de 1892, por la cual se fijó 
un más alto límite para el valor en oro del 
gulden á 1.70 marco, aunque, según su ori- 
ginario valor en plata y el antiguo precio 
de ésta, el gulden representaba 2 marcos. 
Así, los propietarios rurales fueron cla- 
ramente de opinión en aquel tiempo que 
un depreciable papel moneda era ventajoso 
á sus intereses. Los propietarios rurales 
rusos expresan la misma opinión cuando 
se les pregunta si prefieren una alza ó baja 
en el valor del rublo. Refiere igualmente 
haber leído en fuentes comerciales de Bue- 
nos Aires, que la exportación de trigo ha- 
bía recibido un nuevo impulso con la suba 
en el agio sobre el oro de 250 á 270 » . 

« Por otra parte, observa, los manufactu- 
reros de algodones de Chemnitz y Gladbach 
unidos á los del Lancashire, afirman que la 
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caída en el valor de la rupia y en el precio 
de la plata les origina perjuicios que, si 
bien no disminuyen sus importaciones á 
India, rebaja considerablemente sus prove- 
chos; é igual queja se siente entre los impor- 
tadores á Rusia cuando se deprecia el rublos- 

« En una palabra, agrega, es unánime la 
opinión entre las gentes que exportan ó im- 
portan mercaderías en tales países y, diga- 
mos cualesquiera otros en igual caso, que la 
depreciación ejerce una marcada influencia 
en favor de la exportación y en contra de la 
importación». 

Continuando en tal orden de ideas cita al 
Profesor Adolfo Wagner, quien en su cele- 
brado trabajo sobre el standard del papel 
ruso formuló, después de maduras investi- 
gaciones, una opinión terminante á saber: 
que. el agio obraba como mi derecho (impuesto) 
contra la importación, y como una prima sobre la 
exportación. (^) 

En el mismo número del Economic Joiir- 



( 1 ) '• The Agio acted as a duty against import and a bounty 
upon export. If the agio on metal remains for some time iualtered 
this effect gradually disappears ; if it falls, the effect upon export 
and import ¡s reversed ". 
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nal antes citado encuentro una publicación 
de William E, Bear que parece haber 
residido por años en este país, pubUca- 
ción interesante por sus juiciosas obser- 
vaciones y principalmente por sus datos 
estadísticos sobre el desenvolvimiento y 
resaltantes progresos de la industria agrí- 
cola; y, aun cuando abuso en exceso de 
la extensión de que me es dado disponer, 
no puedo, á pesar mío y de mi propósito, 
dejar de recordar algunos párrafos de me- 
recida importancia. (1) 

Refiriéndose al progreso sucesivo de al 
industria agrícola argentina, condensa en 
pocas líneas las tablas publicadas por la 
Oficina Nacional de Tierras ( 1894 ). 

< Desde luego, dice, la producción de tri- 
go siguió el número de acres cultivado. 
Era pequeño hasta 1869, cuando una escep- 
cional abundante cosecha llegó á 1.148.000 
guarters. (^) No hace mucho (1880) que 



( l ) Agricultural Progress ?n the Argentine Repuhlic. Esta 
publicación está escrita en un sentido imparcial y de interés para 
el país. 

( 2 ) Medida inglesa para ciertos cereales que representa más 
ó menos la cuarta parte de una tonelada. 



k 
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después de una pobre cosecha se importó 
trigo en larga cantidad y así hasta 1887, 
cuando se produjeron 2.250.000 quarters^ 
habiendo sido el rendimiento de la cosecha 
muy favorable. Después de dos años de 
producción reducida, se obtuvo una de 
3.858.750 en 1890, de los cuales 1.582.980 
fueron exportados. Desde aquel tiempo el 
crecimiento ha sido enorme, estimándose la 
cosecha de 1890-3 en 7.120.000 quarters, y 
la exportación en 4.873.000; en tanto que 
las cifras de 1893-4 fueron de 9.895.000, la 
más alta que hasta fin de 1895 se produjo ». 

« Así, dice, siendo un insignificante país 
exportador de trigo hasta fines de 1889, 
excepto en 1887, la Argentina, en cuatro 
años, avanzó á ocupar el tercer rango entre 
las naciones exportadoras de trigo en el 
mundo ; en cinco años á una posición supe- 
rior á la India, y aproximándose al término 
medio anual de las exportaciones de Rusia 
en los últimos cuatro años ». 

Fuera de duda, eso es altamente satisfac- 
torio para el país y cada uno debe sentirse 
orgulloso de ello. 

« La sola explicación del rápido crecí- 



— 78 - 

miento, después del coinparativamente pe- 
queño desarrollo en la producción de trigo, 
es la suba en el premio del oro que contra- 
balancea la baja del precio en oro del trigo». 

Extenso sería continuar transcribiendo 
párrafos por más que sean interesantes; 
para abreviar me limitaré al siguiente, en el 
que se reproducen las palabras del Vice- 
cónsul Inglés Mr. Gastrell, dando cuenta á su 
Gobierno de la situación agrícola de este país. 
Resume el caso como sigue : 

« Durante los últimos cinco años la con- 
tinuada suba en el oro hizo altamente remu- 
nerativo el cultivo del trigo. Vendido éste 
para consumo interno ó para exportar, con- 
siguió un elevado precio basado en su valor 
en oro en los mercados europeos, precio que 
representa un gran provecho sobre el papel 
depreciado con el cual paga el productor 
de trigo todos sus gastos de producción, con 
escepción de ciertos instrumentos agrícolas, 
y otros gastos á pagarse en oro. Siendo, por 
consiguiente, los salarios y gastos muy in- 
feriores con relación al tipo de oro, los pro- 
vechos han sido considerablemente más 
altos que en años anteriores». 
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Muchas otras opiniones podría mencionar 
en apoyo de la tesis de que una moneda de- 
preciada como el papel moneda en un país, 
favorece, en circunstancias dadas, la pro- 
ducción agrícola, tal como ha sucedido, 
quizás entre nosotros mismos; pero la cues- 
tión á decidir es hasta qué punto sea ello 
exacto y si en tal caso conviene mantener un 
orden 'de cosas semejantes, es decir, esa mo- 
neda que según, aquellas opiniones, tan efi- 
cazmente influye en el poder productivo 
de un país. 

Si para los húngaros como para los rusos 
y los argentinos la moneda depreciada fué 
un aliciente para la producción y su incre- 
mento, bien difícil sería explicar cómo y por- 
qué la Hungría como la Rusia trataron con 
tanta perseverancia de cambiar su situa- 
ción monetaria, como lo hace á su vez 
nuestro país y lo hizo años antes la Provin- 
cia de Buenos Aires, en el interés de dar 
base fija é inalterable á la moneda, conspi- 
rando así contra el crecimiento de la indus- 
tria agrícola y de sus satisfactorios rendi- 
mientos aun en medio de la decadencia 
gradual de los precios. 
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Cómo y por qué las naciones en general no 
entran por la adopción de tan importante 
generador de riqueza para evitar al menos 
la desproporcionada concurrencia que les 
hacen los que producen con moneda depre- 
ciada y barata ? 

Se ha visto en Inglaterra, para no citar 
otros países de Europa ó América, dismi- 
nuir el precio de sus trigos y otros cereales 
en escala tal que el cultivo del primero de- 
creció enormemente, porque con la baja 
ocasionada por la concurrencia de impor- 
taciones del extranjero, no se encontraba 
ni siquiera la compensación de los costos 
de producirlo. Bajó el precio de la tierra y 
gradualmente sus arrendamientos hasta lie- 
gar á la tercera parte, más ó menos, de lo 
que antes representaban; se hicieron reduc- 
ciones de todo género en los costos de pro- 
ducción; y hace pocos años se comprobó que 
la precaria situación de los labradores lle- 
gaba á tal extremo que, después de minucio- 
samente hechas las cuentas, no daba aun 
ni para el vaso de cerveza de reducido precio 
con que humedecen el alimento y restauran 
sus fuerzas, lo que causó una penosa sor- 
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presa en la opinión; y justo es recordar tam- 
bién que, ni en ese caso ni en otras circuns- 
tancias de depresión industrial, oyó ó leyó el 
que esto escribe, que se propusiera protección 
ni ninguna otra medida arbitraria ú opuesta 
á la base de igualdad, como medio de am- 
parar la producción é industrias de aquel 
país. 

Pero dejemos de lado esta argumentación 
que inevitablemente se hace extensa y ven- 
gamos á los hechos. Ni Austria-Hungría ni 
Rusia han dejado de producir trigos por 
haber desaparecido la moneda depreciada, 
á la que daban su predilección según se ha 
dicho, y por el contrario, continúan con mar- 
cado vigor en su cultivos. 

Indudablemente la moneda fiduciaria pue- 
de contribuir á la facilidad del crédito, ade- 
lantar la producción, y, en circunstancias 
dadas, el agio con relación á su depreciación 
habrá neutralizado un tanto la baja de los 
precios á oro del trigo ; pero de todo ello no 
se sigue que hayamos de considerar como 
un daño ó desgracia pública la valoriza- 
ción del medio circulante, ni que hayamos 
de cometer el atentado de querer impedir su 
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valorización que aproxima y opera el medio 
natural de la converHión y estabilidad mo- 
netaria que es la fundada y natural aspira- 
ción de todo país. No hay, pues, porque 
falsear las ideas y hacer depender de cir- 
cunstancias y hechos anormales una virtud 
y poder de producción; y mucho menos 
querer resistir esa ponderación que la ri- 
queza y situación económica crean, ten- 
dente á nivelar el crédito de la moneda fidu- 
ciaria con oro, porque tan quimérico sería lo 
primero como atentatorio lo segundo. 

Conviene distinguir, empero, en la tesis 
que vengo desarrollando, que cuando me re- 
fiero á la acción de moneda depreciada 3^ 
depreciable en lo que á la producción con- 
cierne, no he entendido comprender en 
ello la moneda de plata, hoy altamente de- 
preciada en su relación con el oro. La dis- 
crepancia entre una y otra, es un hecho 
resaltante que conviene deslindar para ob- 
viar confusiones que la falacia de ideas y 
tendencias suele producir. 

Una distinción capital media entre mone- 
da y moneda; ambas son agentes de pro- 
ducción y de riqueza ; pero la una es delez- 
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nable y depende absolutamente del crédito 
V solvencia de su emisor, de las condiciones 
económicas del país y su cotización marcha 
en razón directa de la posibilidad de su 
conversión ó amortización. Mientras que 
la segunda, la plata, representa un poder, 
un valor, una acción propia más ó menos 
alta dentro de sí misma, pero siempre efi- 
ciente. Esos puntos de divergencia son tan 
característicos como importantes; y es en 
los fundamentos de esa divergencia misma 
donde ha de encontrarse la base de selección 
entre uno ú otro, ya que, fatalmente hasta en 
lo menos bueno debe haber elección. 

La moneda fiduciaria es de circulación 
local ; sólo rige y se la acepta allí donde 
tiene su origen, donde ha sido emitida; de 
modo que no tiene curso alguno efectivo 
en el extranjero. Su valorización ó depre- 
ciación dependen absolutamente como se 
ha dicho antes, del estado económico del 
país; la depreciación puede marcar grados 
muy bajos en el escalafón de valor con rela- 
ción al oro ; y su reacción ó empeoramiento 
seguirá con indefectible perseverancia la 
marcha económica del país, todas sus va- 
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riantes y oscilaciones, todos sus infortunios 
y grandezas : desde la ruina al renacimiento, 
V con éste á la luz de nuevos días, de nue- 
vos horizontes en la marcha y destino de 
una nación. 

La moneda de plata, en cambio, representa 
lo que el metal mismo de que está compues- 
ta; ella tiene un valor intrínseco de uni- 
versal apreciación ó depreciación, regido 
por la ley de la oferta y la demanda ; su 
circulación equivalente al oro es, en general, 
cuando funciona como moneda subsidiaria 
dentro de límites determinados por la legis- 
lación de cada país ; ó cuando opera como 
co-unidad en los casos de doble padrón, al 
amparo de leyes que tendrán cualquier fun- 
damento, pero que jamás pueden imperar 
sobre los hechos y establecer una relación 
permanente, una paridad constante entre 
valor y valor de los dos metales, oro y plata. 
Aquella moneda actúa, pues, en la libre ley 
de los valores como mercancía universal. 

Al contrario de lo que sucede con la 
moneda fiduciaria y su depreciación local, 
la de la plata, cuando ocurre como viene 
sucediendo, es universal. Las naciones donde 
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existe la unidad monetaria en tal metal y en 
tal moneda se ven obligadas frecuentemente 
á soportar las consecuencias de la depre- 
ciación sin poder reaccionar ni hacer indi- 
vidualmente cosa alguna fundamental para 
valorizar un metal sujeto á la ley universal 
de los valores. <^> 

Por consiguiente y de cualquier modo 
que se mire el asunto hay que llegar á con- 
clusiones ineludibles. Quizá para ciertos 
países de escasa riqueza y desenvolvimiento 
económico limitado, la plata ^puede llenar 
las funciones de moneda permanente; pero 
en ningún caso para nuestro país ú otros 
en sus condiciones, y para éste menos que 
para cualquier otro, por razón de su situa- 
ción, de su comercio, de su perspectiva de 
atraer y concentrar en gran parte los nego- 
cios de las naciones que nos rodean. 

Nuestro papel puede ser tan objetable 



( 1 ) Kl Profesor Lexis en su ya citado estudio consagra muy in- 
teresantes párrafos sobre este tópico. 

(Jomo confinnación bastaría recordar ios perjuicios que pro- 
dujo tanto en India, donde fué necesario suspender la acuñación de 
moneda de ese metal, como con la crisis que se desarrolló en Méjico 
á consecuencia de la depreciación de la plata. 
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como se quiera, pero es nuestro recurso 
al fin y nuestra obra. El ha seguido nues- 
tras peripecias; en el está escrito nuestro 
crédito y no podemos condenarlo, pospo- 
nerlo ó convertirlo por una moneda que en 
su depreciación escaparía á nuestra acción, 
á nuestros esfuerzos y á nuestros sacrificios: 
como tampoco podríamos restaurarle su 
valor por medio de ríuestro progreso ni con 
nuestra creciente riqueza, cuando la ley 
universal la depreciase. Ante estas conside- 
raciones no sería pues sensato desprender- 
nos, en esa materia, del manejo de nuestros 
propios destinos. 

He dado á esta faz de la cuestión todo el 
atento estudio quede mí ha dependido. Tóca- 
me ahora examinar con igual serenidad de 
criterio la línea divergente de ideas, con la 
esperanza de que su exposición no me obli- 
gue á detener mayormente el fin de este 
trabajo. 
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II 



La situación del país se desenvolvía con 
marcado impulso y vigor oponiendo esa 
gran masa de gente nacional ó nacionali- 
zada por la comunidad de intereses, toda su 
energía en la lucha contra las plagas y 
elementos que tendían á destruir el fruto 
de su trabajo y la legítima compensación 
del esfuerzo empleado. Ironía de la suerte 
también fue que el precio del trigo — nuestra 
principal y más fuerte producción agrícola 
— sufriera tal decadencia como para des- 
alentar á los más entusiastas cultivadores. 
Sea como fuere, la producción de aquel 
grano alcanzó vastas proporciones ; alguna 
reacción favorable hubo en los precios de- 
bido á causas accidentales ; el hecho es que 
la exportación se hizo en cantidad extraor- 
dinaria, á lo que se agregó la de ganado 
en pié, en proporciones considerables. 

A la vez que ocurría lo que precede, tuvo 
lugar también el arreglo de la cuestión con 
Chile ; y, sin entrar á juzgarlo, me limito á 
tomar la influencia de hecho que ejerció en 
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el orden (económico del país, para llegar á 
la conclusión de que actuando como un fac- 
toi* concurrente con el del monto de nues- 
tras exportaciones y la correlación de los 
cambios á retornar, el agio descendió rá- 
pida é inevitablemente al nivel señalado 
por la riqueza efectiva del país, en compa- 
ración con las obligaciones en el exterior, 
como compensación general de negocios; 
y ese estado so reflejó en la moneda fiducia- 
ria en un descenso tan rápido como sor- 
prendente, que pudo dar lugar, como suce- 
dió, á serias perturbaciones en los negocios 
j operaciones privadas, que es lo que úni- 
camente concierne á esta exposición, (i) 

Siguióse, pues, una rápida valorización 
de la moneda fiduciaria que es la que ha 
producido el terror y la consternación que 
se notan no tanto en los productores que so- 
portan resignados est(^ nuevo aspecto del 
destino, aún cuando en mucho los afecte, 
cuanto en los especuladores que, por lo ge- 



( 1 ) Ks que las entradas del Tesoro público habrán sufrido un 
fuerte quebranto como consecuencia de la caída del agio? Pero ello 
es indudable en tanto aquel inanten«;a la i)osición de especulador. 
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iieral, cosechan los beneficios y se adueñan 
de gran parte de los rendimientos con su 
opresión sobre los cultivadores y además 
con las combinaciones y maniobras sobre 
el agio ! No tampoco en favor de los que em- 
peñaron su fatiga y derramaron su sudor 
para producir el trigo ; ni aun en los que 
cultivan y producen materias para la expor- 
tación, con las cuales se levanta nuestro 
país á ocupar el rango que le corresponde 
entre las naciones ; que le fijan su posición 
principal como exportador de ganados y no 
inferior en cuanto á trigos sino á los Esta- 
dos Unidos con 75.0(X).000 de habitan- 
tes y mucho mayor área de territorio 
que la Argentina; y á la Rusia, con más de 
1(X).000.000 de habitantes y con mayor terri- 
torio que cualquiera otra nación. No, repito; 
para esos obreros del progreso y del comer- 
cio que no cuentan ni reclaman otro auxilio 
que el de su propia energía, sino para los 
que operan al amparo de la protección, del 
favoritismo y de la injusticia! 

En ese estado se encontraban las cosas, 
cuando apareció la fantástica idea de con- 
vertir, sin fondo fijo de conversión ; de que- 



- 90 - 

rer fijar un tipo de valor á la moneda fidu- 
ciaria, tan inopinado como arbitrario, desde 
que, ni se ha reclamado públicamente tal 
medida, ni existe la razón de estado ó de 
manifiesta honestidad para imponerla, ni 
los medios necesarios para hacerla efectiva; 
de querer evitar especulaciones bursátiles, 
según se decía y se repite, por medio de una 
especulación más vasta, dañina é injusti- 
ficable, que alteraría los actos y contratos 
existentes en favor do unos y en perjuicio de 
otros, violando los más fundamentales prin- 
cipios de derecho y equidad. Para decirlo 
todo, aquella medida no produciría sino 
daño, porque la ley y hasta el despotismo 
mismo que la dictara y tratase de ejecu- 
tarla, serían impotentes para consumar el 
atentado, que aun la arbitrariedad y la fuer- 
za se estrellarían ante el poder del derecho 
individual y de la libertad de las transaccio- 
nes, como fué impotente el terror de la 
guillotina en Francia, ó la autocracia del 
Zar en Rusia. 

Tampoco lo pudo en nuestro país la dicta- 
dura con todo el horror de sus crueldades ; 
y no se nos ocurre que alguien lo pueda 
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sobre la tierra, porque no hay objeto 
práctico ni honesto en poder. La ley del 
derecho humano constituye una barrera 
insalvable contra todas las tentativas del 
despotismo y de la fuerza! 

La lógica me obliga á recordar en este aná- 
lisis, tal como lo hice en el anterior, algunas 
opiniones de los principales oradores en las 
Sesiones de 1863-64, por la verdadera im- 
portancia que tienen, porque señalan un 
camino honroso en la historia parlamenta- 
ria de nuestro país j se contempla con pla- 
cer como se debatíanlos intereses públicos! 

El diputado Romero (M.) había dicho cri- 
ticando el proyecto del P. E.:^'^ — «Se em- 
pieza por reconocer una deuda y al mismo 
tiempo el deudor dice : voy á pagar tanto por 
una deuda que importa tanto, lo que á to- 
das luces es arbitrario é injusto >. 

Hablando el doctor Avellaneda con su 
reconocida elocuencia, se expresó en algu- 
nos de tantos remarcables párrafos de su 
antes citado discurso (^) como sigue: 



( 1 ) 8es. 5 Agosto, pág. 91. 
( 2 ) 8es. 7 Ajifosto. 
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« Si se tratara de la conversión inmediata, 
no extrañaría yo estas razones que se han 
dado para sostener el tipo, puesto que hasta 
cierto punto lo justificarían ; pero no es de 
lo que se trata. El proyecto fija el tipo hoy, 
sul)ordinándole á razones del momento, 
como son las que he expuesto; pero, la con- 
versión solo va á hacerse . de aquí á tres 
años, y por qué convertir dentro de tres 
años por el tipo de ahora? Esta es la pre- 
gunta y la objeción al mismo tiempo. No 
es contradictorio hasta en los términos, el 
decir: convertiremos dentro de tres años 
bajo la base de un tipo que hoy es equi- 
tativo, pero que mañana puede dejar de 
serlo, apenas las circunstancias hayan cam- 
biado? El motivo del momento actual para 
una operación que debe hacerse en el mo- 
mento, yo lo comprendo: pero invocarlo para 
lo que se hará después, para una conver- 
sión que solo se verificará dentro de tres 
años, y esto tratándose de lo que hay de 
más variable en el mundo, del valor del pa- 
pel moneda, yo lo llamaría un absurdo, si 
no me contuvieran los respetos que debo á 
la comisión > . . . . 
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Más adelante, refutando algunas de las 
citas más importantes del Ministro de Ha- 
cienda, expuso así: «Citó en seguida el señor 
Ministro el ejemplo de la Rusia : ó 3^0 re- 
cuerdo mal, ó era el señor Ministro el que 
traía muy mal á propósito este ejemplo de 
la historia contemporánea. Yo he leído so- 
bre este punto el mismo libro que el señor 
Ministro ha consultado, libro que tengo á 
la mano y en el cual se encuentran estas 
textuales y terminantes palabras: > lej^ó. . . 
« Como se ve, pues, la Rusia lo que hizo des- 
pués de 30 años de lucha con el papel 
moneda, fué reunir para un día dado todos 
sus recursos ; y entonces, abriendo las ca- 
jas del Banco Imperial, verificó la conver- 
sión, no bajo un tipo caprichoso y arbitrario, 
sino tomando por base el precio corriente 
del mercado. Pero la Rusia, ni ningún país 
del mundo, ha fijado un tipo desde ahora, 
para con arreglo á este tipo de ahora con- 
vertir . de aquí á cuatro años > . . . . 

*En un documento célebre, dijo en uno de 
sus últimos párrafos, firmado por los primeros 
financistas del Imperio del Brasil á los seis 
años de la ley (Septiembre de 1846) á que 
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antes nos hemos referido, se leía lo siguien- 
te: Durante 30 años todas las medidas adop- 
tadas para fijar un valor al papel, han fraca- 
sado, inclusa la de 1846. El Gobierno y los 
legisladores nada han podido. La verdad es 
que solo prevaleció el tipo legal cuando el 
mercado lo daba, es decir, cuando la ex- 
portación estaba en equilibrio con la impor- 
tación; pero apenas faltaba el equilibrio, 
apenas se disminuía la exportación del Bra- 
sil, entonces el Grobierno á pesar de todos los 
medios con que la ley lo había dotado, tenía 
que cruzar los brazos y declararse impo- 
tente para sostener el tipo. Es que los gobier- 
nos no rigen á los mercados, ni las leyes de la 
arcalación se hallan bajo su dominio^. 

He relacionado antes, varios é interesan- 
tes párrafos del Diputado doctor Ugarte, tan 
característicos por el poder de su concisión 
y lógica inflexible. Sé que me extiendo in- 
moderadamente, pero no puedo resistir á la 
fascinación de loque es grande, porque repre- 
senta el poder de la verdad y del derecho. 

<5^ Estudiando ahora, decía, la convenien- 
cia de los intereses particulares que pueden 
ser afectados por la disposición de esta ley, 
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encontraremos que la ley no es buena, y 
que es, por el contrario, perniciosa; y ten- 
dré en este punto la ocasión de contestar 
á algunas palabras del Ministro de Ha- 
cienda » . 

« Decía él, en la sesión anterior, que la ba- 
ratura del oro era perjudicial á los deudo- 
res en papel, porque pagando la misma can- 
tidad, pagaban ma^^or valor efectivo, y esto 
me dio motivo á observarle que no sabía 
yo que esta ley se hubiese propuesto en 
favor de los deudores 2>. 

«Es cierto que la baratura del oro perju- 
dica á los deudores en papel; pero favo- 
rece en la misma proporción á los acreedo- 
res de papel, que reciben la misma cantidad 
en moneda con más estimación». 

- Para los acreedores de oro, es indiferente 
que esté barato ó que esté caro, porque ellos 
reciben siempre la misma cantidad en oro 
con igual valor» . 

«Para los deudores de oro importa que 
él esté barato; la baratura favorece á los 
deudores en oro, porque con menos can- 
tidad de papel pueden obtener más cantidad 
de metálico > . 
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«Y tenemos por consecuencia que, si de 
un lado están los deudores de papel á quie- 
nes perjudica la baratura del oro, del otro 
lado están los acreedores de papel á quienes 
aprovecha, j los deudores de oro, á quienes 
aprovecha también que el oro esté barato». 

La clara y lógica exposición que precede 
fué recapitulada con un párrafo ya recor- 
dado en el siguiente discurso del doctor 
Avellaneda : 

< Yo pienso, señor, dijo con inspiración 
y verdad, y lo deduzco de las explicaciones 
que se han dado, que el verdadero objeto 
que se proponen los señores de la comisión 
al fijar un tipo al papel moneda, es poner un 
término á su apreciación, con el objeto de 
no agrandar la suma con que debemos con- 
currir á su pago. Pero, como lo ha dicho el 
señor diputado que deja la palabra, se está 
de este modo sosteniendo la causa de los deudores, 
olvidando que debe sostenerse la causa del 
pueblo que se halla altamente interesado 
en la apreciación del papel moneda». 

Los párrafos que preceden me ahorran 
una gran suma de trabajo, porque con- 
densan y dominan con el sello de su auto- 
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ridad una parte importante de la cuestión: 
la que se refiere á repudiación anticipada é 
injustificada de lo que, en el nombre de los 
más bien entendidos intereses, no se debe re- 
pudiar, cualesquiera que sean los desgracia- 
dos ejemplos que pudieran citarse en con- 
trario, cuando por otra parte no lo son de 
peso en realidad; y cuando las ruinosas 
consecuencias de tan malhadado antece- 
dente, consumarían nuestro daño y descré- 
dito nacional. 

He tenido que usar la palabra repudiación 
porque al fin, en el fondo de los hechos, la 
sugestión de fijar un tipo cualquiera á la 
moneda, sea 3, 2 i, 2 ál oro ó cualquier otro, 
como base de conversión, cuando en vez 
de un fondo efectivo y contante no se su- 
giere sino una elucubración tan quimérica 
como desgraciada, la de los depósitos vo- 
luntarios; en una palabra, cuando no hay 
razón alguna ni de hecho ni de derecho, ni 
de alto interés social ni de circunstancias 
económicas que lo aconsejen y menos que 
lo justifiquen, es proponer pura y simple- 
mente la repudiación parcial por parte del 
Gobierno en aquella suma que arbitraria y 
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despóticamente reduciría del monto nominal 
de su deuda á moneda nacional, y la expo- 
liación al público de igual suma ó de lo que 
legítimamente tiene derecho á recibir como 
equivalente en moneda efectiva, oro, de las 
notas fiduciarias en su poder, circulando ac- 
cidentalmente como moneda. 

Circulan sin embargo varios argumentos 
volantes que el interés particular compro- 
metido en ciertas emergencias inventa, que 
la imaginación pública engrandece y la es- 
peculación aprovecha tanto en el pro como 
en el contra. Tomaremos, aunque con repug- 
nancia, algunos de esos argumentos, no por 
la incitación de destruirlos, cuanto por la 
de exhibirlos, para que sean públicamente 
inmolados como atentatorios á la fe de la Na- 
ción: 

I. — Por qué se ha de pagar en oro y á la 
par, se dice, cuando lo primero no está ex- 
presamente estampado en los billetes , y lo 
segundo, sería inconsistente con el tipo me- 
dio á oro que resulta de la suma de los 
diversos tipos que regían al tiempo de las 
emisiones respectivas, dividido por el nú- 
mero de estas? 
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A la primera cuestión habría que opo- 
nerle como cuestión previa, una pregunta. 
Y si no se paga en oro, en qué moneda 
se pagaría ? En plata, en cobre ? 

Verdad es que, según la Ley de Moneda, 
rige el doble padrón, sin que hasta la fecha 
haya prestado ventaja alguna, (i) 

Consecuente con los términos de esa Ley 
y acogiéndose á los beneficios que ella per- 
mitía, los Bancos de emisión emitían sus 
billetes pagaderos en Moneda Nacional, lo 
que en resultado dio lugar á los más grandes 
é irritantes abusos, chancelándose deudas 
á oro, ó procedentes de oro, ó sus equivalen- 
tes, con moneda de plata que en el mercado 
tenía una marcada diferencia de menos con 
el oro. 

Para resistir tan insidioso como abu- 
sivo estado de cosas, y en protección de los 
derechos públicos, llevó, el P. Ejecutivo, al 
Congreso un proyecto que tuve el honor de 



( 1 ) Esa Ley fué estudiada y proyectada para la unidad ó padrón 
de oro que era el que servía como standard ó tipo de valor moneta- 
rio en el tiempo en que fué propuesto, como lo es también hoy, pero 
fué convertido en Ley de padrón doble, oro y plata, en la relación 
que en ella se establece. (Ley de 5 de Noviembre de 1881). 
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proponer, y que fué convertido en Ley el 19 
(le Octubre de 1883, por el que se estableció 
que los Bancos de emisión, ya fueran del 
Estado, mixtos ó particulares, sólo emiti- 
rían billetes pagaderos en pesos nacionales 
oro. (Art. 1^). 

«El recibo de la moneda de plata nacional, 
sólo es forzoso para los particulares y em- 
pleados públicos hasta la concurrencia de 
cinco pesos por cada pago. Las oficinas de 
la Nación la recibirán en pago de toda con- 
tribución ó impuesto sin limitación de can- 
tidad > (Art. 4«). 

Las notas ó billetes de los Bancos, que 
fueron declarados de curso legal, según los 
decretos ya mencionados, estaban emiti- 
dos en las condiciones de esa Ley. Paréceme, 
ahora, fuera de duda que, cuando el Go- 
bierno asumió la responsabilidad de las 
emisiones y continuó aumentándolas hasta 
el monto á que llegaron, no podía tener otra 
cosa en vista que el oro como standard de 
moneda de emisión y conversión, puesto que 
ni la Ley permitía lo contrario, ni propuso 
la revocación de esa Ley, ni fué autori- 
zado para emitir á plata, ni entendió ha- 
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cerlo con esa intención, ni el público estaba 
obligado á recibir la plata en pago, sino en 
la medida de la citada Ley. 

Lo que precede, es una mera argumenta- 
ción legal que tiene, fuera de duda, decisiva 
importancia en la interpretación de un punto 
capital sobre lo que ni nos ocurre, ni pode- 
mos admitir que medió malicia empleada 
por el gobierno, porque sería absurdo tenerla 
contra el público. 

Pero, para mí, la concepción principal de 
la materia no está ceñida á términos de ley, 
sino á más alta y dominante esfera, á la 
cuestión del standard monetario, como que 
es lo más grande y trascendental en este 
caso. La moneda fiduciaria no podría ser con- 
vertida ventajosamente para este país con 
plata, porque como ha sido ya establecido, 
sería sustituir nuestra actual moneda de 
depreciación local y temporaria, por otra — 
la de plata — de creciente y universal depre- 
preciación ; por consiguiente, preferible es 
lo que tenemos á lo que tendríamos. 

Resulta entonces la conclusión que no 
podemos tener en espectativa y en realidad 
otra moneda de conversión que la de oro: en 
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ella está el interés de nuestro comercio y el 
ideal de nuestra prosperidad ! 

II. — Este segundo punto, pagar á la par, 
implica una cuestión más ardua y tiene ne- 
cesariamente como aditamento esta otra que 
en su sostén se formula: porqué no se ha 
de reducir la suma de moneda fiduciaria á 
convertir, tomando por base el tipo domi- 
nante del oro cuando se hicieron las diver- 
sas emisiones, que es lo que estrictamente 
debe el Tesoro; ó, para proceder con mayor 
exactitud, tomar el término medio en la 
forma que antes hemos enunciado, y recono- 
cer y amortizar esa suma. Se citan en corro- 
boración varios é incoherentes ejemplos. 

(A) Las réplicas á tan estravagante como 
poco satisfactoria cuestión son tan múlti- 
ples que requieren un ordenado y discre- 
cional trabajo para sintetizarlas y darles 
forma. 

En primer lugar las emisiones no fueron 
ni convencionales ni optativas; el Gobierno 
no hizo un pacto simple ó aleatorio con su 
constituyente ó mandante, la sociedad, el 
pueblo; ni este con su mandatario y repre- 
sentante constitucional, el Gobierno, para 
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emitir notas temporariamente inconvertibles 
y menos sobre la indecorosa cuestión de 
tipos de emisión ; no ! en nombre de la uni- 
dad y solidaridad del sistema representativo 
y del decoro nacional, rechazamos tan in- 
noble argumento. Seremos tan estrafalarios 
como nos parezca, pero no podemos descen- 
der del pedestal que marca la rectitud y, 
agregamos, el interés propio. Qué buen 
ejemplo daríamos, ni qué objeto tendríamos 
en depredarnos á nosotros mismos?. . . 

El Gobierno, sirviendo los intereses del 
pueblo, no le entregó á este propio Señor y 
Dueño de sus intereses unas notas represen- 
tativas de sumas de un valor numerario en 
oro, valor fiduciario á crédito, al tipo de tanto 
ó cuanto, porque no cabe pacto ni contrato 
entre el ejecutante de la voluntad del pueblo 
imponer á. éste, modismos, ni tipos, ni 
combinaciones usurarias contra su propia 
voluntad, su propio poder y su propia 
fortuna ! 

Qué argumento absurdo es entonces el 
de los tipos de cotización, sean estos en sí, ó 
en su término medio? Quiénes son, pues, 
los que están actuando como por poder y en 
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representación al mismo tiempo de este 
impos sui el que no es dueño de sí mis- 
mo, ó como podría también decirse ejer- 
ciendo la tutela de este menor, con tan 
marcada elocuencia definida por la Ins- 
tituta Romana — ad tuendum eum qui propter^ 
cetatem se defenderé nequit! 

Habrá que convenir en que esos argumen- 
tos de tan comedidos tutelares no pueden 
tener el asentimiento de los perjudicados. 

(B) Hay algún interés, alguna ventaja 
para el pueblo en su conjunto, dominio y 
autoridad, para que su dependiente que 
se llama Gobierno, ó propia y constitu- 
cionalmente: autoridades representativas consti- 
tuidas y se obstinen en fijar anticipadamente 
un tipo de conversión á la moneda fiduciaria 
existente, cuando no se le quiere ni se le 
pide? Porque no debe olvidarse de que no se 
trata de algo que pertenezca á los senadores 
ó diputados, sino al pueblo,y es la voz y as- 
piración de éste las que han de prevalecer 
por medio de sus representantes. 

En apoyo de tan aventurada tesis, no se 
alegan sino dos razones. La primera que des- 
deñamos por ilusoria — evitar oscilaciones — 
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no es razón sino contrasentido, pues no se 
puede evitar oscilaciones sino convirtiendo 
con oro á la par. La segunda, es la que 
anunciamos anteriormente como aditamento 
á la Ae pagar á la par, es decir: Reducir el 
monto de la moneda fiduciaria á convertir, 
tomando por base el tipo dominante del oro 
cuando se hicieron las diversas emisiones; 
ó el término medio entre todas ellas según 
se ha dicho. Esta es materia ya debatida, 
hasta cierto punto, pero incumbe diluci- 
darla definitivamente y en su faz* más re- 
saltante y capital. 

Ganaría el público con la disminución, 
por medio de una superchería cualquiera, 
del monto de la emisión? 

Prima facie contestarían, quizá, algunos 
en sentido afirmativo; pero en ningún caso 
si se profundiza y domina un poco la 
cuestión. Llamémosle problema, si se 
quiere. 

Tomemos la base de 2,50 á 1 oro como 
tipo nominal establecido y, en el supuesto 
de que el monto del papel existente sea de 
de S 300.000.000 para usar cifras redondas, 
la masa de moneda efectiva en circulación 
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sería igual al monto que esa misma masa 
represente reducido al tipo de conversión, es 
decir, $ 120.000.000. En consecuencia, los 
precios de las cosas, servicios y cambios 
en general, se trocarían á oro ó su equi- 
valente, y nos encontraríamos en presen- 
cia de esta situación que, cuando se hable 
de un peso, hemos de entender automá- 
ticamente S 2,50 papel mientras no se 
recoja la actual moneda ; que cuando se 
trate del pago de una deuda no estipula- 
da á oro, el deudor tratará de hacerlo 
con papel al tipo antiguo; el acreedor se 
opondrá sosteniendo que si bien hay un 
tipo nominal de conversión, no siendo 
esta un hecho real, no puede tener el 
poder jurídico de alterar ni defraudar 
obligaciones existentes ; y que, en equidad 
y justicia, el acreedor ha de ser mantenido 
y amparado en la misma posición que 
existía respecto á moneda que cuando tuvo 
lugar el contrato, por cuanto las leyes no 
pueden sancionar despojos; y en fin surgiría 
un semillero de cuestiones de orden privado 
con las cuales se embrollaría la socie- 
dad ; pero dejo de lado ese orden de ideas 
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para volver sobre aquellas qué correspon- 
den á un carácter puramente económico, 
que es la materia de este trabajo. 

Si para dar forma provisoria á la fi- 
jación de tipo de conversión, aunque esta 
denominación no corresponda, sino la de 
trueque de un papel por otro, digamos notas 
metálicas ó cualquier otro nombre sonoro, 
conversión según se repite, nos encontra- 
ríamos en iguales condiciones á la de Fran- 
cia con sus mandatos, ó á la Rusia con sus 
notas de crédito ó á la misma de la pro- 
vincia de Buenos Aires con su antiguo 
papel moneda y subsiguientes emisiones, 
porque no se convierte papel con papel ni 
se cháncela una promesa de pago con una 
nueva promesa que sucita necesariamente 
la sospecha de ser tan ilusoria como la 
primara. 

Viniendo, en fin, al punto primordial y 
práctico de la cuestión, preguntamos con 
qué derecho, en nombre de qué princi- 
pio, de qué consideración de interés ge- 
neral, se fijaría un tipo, segiín el que regía 
para cada emisión? Esto es absurdo é 
impracticable repetimos, porque quedaría 
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la moneda de un mismo origen y respon- 
sabilidad, escalonada sobre diversos tipos 
de conversión para algún día, cuando fuere 
posible realizarla. Bien se ve que en ese 
sentido no hay base de discusión. 

Por qué se fijaría el tipo sobre el pro- 
medio á oro que resultase calculado en 
la forma que antes hemos enunciado? Es 
ese un medio legal ó económico de chan- 
celar deudas del Gobierno para con la so- 
ciedad? Legalmente no y económicamente 
tampoco: se verá, lo espero, que las dos 
razones coinciden en su sentido negativo; 
la una por la falta de equidad y funda- 
mento; y la otra porque tal hecho estaría 
absolutamente en razón inversa de las más 
positivas ventajas de la sociedad misma 
que, y ello es inconcuso, es la dueña de 
sus propios intereses y destinos. 

Bajo el aspecto legal, la sociedad por 
medio de sus instituciones, de sus represen- 
tantes y de sus leyes ha creado esa moneda, 
le ha fijado un valor y ha asumido la 
responsabilidad y obligación de su con- 
versión ; no ha cometido ni intentado co- 
meter la superchería de Rosas, según las 
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palabras del doctor ligarte, al referirse á 
la arbitrariedad de cambiar la leyenda de las 
notas que implicaban la responsabilidad del 
Banco, de pagar sus emisiones, simplemente 
por esta otra: El Banco y Casa de Moneda 
reconoce este billete por un peso moneda corriente; 
inscripción evasiva con la cual creyó el 
Dictador eludir toda obligación positi- 
va. ^^^ La sociedad, ni su Gobierno han 
tramado semejante vulgar enredo ni ten- 
drían por consiguiente, justificación ni 
pretexto para tratar de defraudarse á sí mis- 
mos y menos el de perjudicar á unos en 
beneficio de otros. 

Examinado el punto en su faz económica, 
no trepido en afimar que habría en el sub- 
terfugio de que me ocupo la más evidente 
desventaja y, fuera de duda, muy serios per- 
juicios en el orden de la producción en ge- 
neral. 

No es ciertamente un misterio que hay al- 
gunos que piensan y sostienen la necesidad 



(1) Es justamente en esa forma equívoca é indeterminada en 
cuanto á valor positivo de los billetes que el Gobierno de Saa- 
vedra se fundó para pedir su reconocimiento como deuda de la 
provincia y la fijación de un tipo para su pago. 
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de nuevas emisiones para que el comercio, 
las industrias, los negocios puedan salir de 
su estagnación y tomar nuevo vuelo. 

Muy lejos de mí compartir de una opinión 
semejante cuando, por el contrario, pienso 
que no solamente sería insensato sino perju- 
dicial y económicamente condenable entrar 
en nuevas emisiones, que no tendrían otro 
resultado que el de nuestro descrédito ; pero 
en fin, dejo referido el hecho porque, por 
desgracia, recorre altas y bajas esferas. 

Pues bien, si con un monto de emisión 
como el que tenemos en su estado actual 
de distanciamiento del oro, parece insufi- 
ciente para la circulación, — qué sucede- 
ría cuando quedase aunque fuera no- 
minalmente reducida esa suma, á conse- 
cuencia de la fijación intempestiva de tipo 
para una conversión que nadie calcula cuan- 
do podría realizarse ? 

Pongámonos en el caso por un momento 
de que la fijación del tipo tuviera efectiva 
influencia sobre la cotización ó valor de la 
actual moneda. La conclusión positiva sería 
que siendo la unidad 2.50 á 1 oro, el poder 
chancelatorio habría decrecido y por consi- 
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guíente se requeriría mayor suma de nume- 
rario para cada operación, por la regla de 
que tanto el poder adquisitivo como el chan. 
celatorio en una moneda marchan de acuer- 
do y son equivalentes. 

Conviene á la sociedad que el valor adqui- 
sitivo y chancelatorio de la actual moneda 
quede reducido como consecuencia de la 
fijación del tipo con que se pretende aplas- 
tar el poder expansivo de su valorización? 
Sostengo que la negativa cae de su peso. 
Reducir el poder activo y la masa del ca- 
pital circulante actual, traería inevitable- 
mente la restricción de los negocios, la emi- 
gración del país y una crisis que no podemos 
ser ciegos ni bastante insensatos para pro- 
ducir. 

Dejemos entonces, en nombre de nuestros 
más caros intereses, que la moneda, las 
transacciones y los negocios, marchen libre- 
mente, como corresponde á un país que 
afronta con energía sus destinos, sabe diri- 
girse á sí mismo y desdeña la equívoca 
intervención de tutores. 

Se traen ejemplos y precedentes inapli- 
cables entre nosotros de los manejos de la 



Rusia en el largo proceso de sus arreglos 
monetarios, diciéodonos que son ó deben 
ser por hoy nuestra brújula, nuestro mo- 
delo en los convencionales é inminentes 
arreglos monetarios que no deben prolon- 
garse por más tiempo entre nosotros por el 
terror que las oscilaciones del medio cir- 
culante nos imponen al presente bajo la 
presión más perentoria, aún cuando las tales 
oscilaciones sean una especie de segunda ley 
en nuestra naturaleza, de tal modo estamos 
familiarizados con ellas. Pero el hecho es 
que las oscilaciones afectan no tanto en el 
fond<t como en la aspiración de mayor ga- 
nancia á las industrias de consumo interno, 
perjudican hasta cierto pimto á las de ex- 
portación ; y en fin, para mayor bene- 
ficio de productores y completa inmola- 
ción de consumidores, se quiere anonadar, 
cortar la oscilación con la fijación de un 
tipo tal como se asegura haber sucedido 
en Rusia y también en India, aun cuando 
no nos incumbe lo de la primera, ni hay 
punto de analogía con la situación y compli- 
caciones monetarias de la última. 
A lo que entiendo, por lo que he oído 



- 113 - 

y por publicaciones que he visto, tanto en 
diarios como en revistas, y hasta en folletos 
apócrifos, es en la reforma monetaria de la 
Rusia, donde debemos encontrar nuestro 
facsímile de conversión y la niájica clave 
de nuestros procedimientos para la solución 
del problema que parece ha dejado de serlo 
ante el éxito que nos presenta la Rusia con 
la suya. í^> 

Interesante es sin duda el estudio de las 
peripecias de la moneda fiduciaria rusa que 
empezó en tiempos de Catalina II en 1768, 
pero al presente no puedo detenerme en 
la materia y me limitaré á lo más sustancial 
para que se pueda formar idea de los ante- 
cedentes y de la inconsistencia del ejemplo 
traído al caso. 

En un interesante estudio el profesor 
Miklashevsky, de la Universidad de Dorpat, 
refiere con sencillez y exactitud, cual fué el 
estado de cosas hasta el año 1896, cuando 
después de la]laboriosa preparación que se 



(1) Un trabajo sobre esta materia, del cual hemos oído y leído 
referencias en alguna última publicación, ha dado lugar á confu- 
siones sobre el procedimiento. 

CONFERENCIA g 
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había venido hacieodo por años, por diversos 
Ministros y por un conjunto de medidas, se 
llegó á la reforma monetaria. 

La continua emisión de asignados cau- 
saba el gradual desalojo de la moneda me- 
tálica que había desaparecido casi por com- 
pleto y, en 1839 la depreciación llegó al 
extremo de que el valor de los asignados 
era de 25 kopeks plata en vez de 100 de su 
valor nominal. Se vé, pues, la enorme de- 
preciación á que habían caído. A ese tipo de 
valor, fueron redimidos por nuevas notas 
llamadas de crédito, las que han continuado 
hasta hoy circulando como moneda fidu- 
ciaria. Varias disposiciones financieras sub- 
siguientes á esa medida dieron lugar á 
desinteligencias y errores sobre la moneda 
metálica á que aquellas debían ser conver- 
tidas ; pero, el hecho positivo era que tanto 
la Ley del año 1839 como la de 1810 re- 
conocían como unidad monetaria incambia- 
ble el rublo de plata de 100 kopeks de peso 
determinado por ley. 

Las 7iotas de crédito debían ser amorti- 
zables ó convertidas en moneda efectiva, 
para lo cual era obligatorio mantener un 
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fondo de reserva equivalente á la sexta parte 
de la emisión. Se podía convertir ilimitada- 
mente en San Petersburgo ; no más de 3.000 
rublos en Moscow, j 100 rublos en las demás 
ciudades — en estas, por plata. 

Hay un hecho curioso, y es que, aún 
cuando según se ha dicho, la unidad en el 
Imperio era de plata, las inscripciones ó 
leyenda de las notas no eran iguales. En 
unas se decía, pagaderas en plata y en otras, 
en oro ó plata. Sin embargo de eso, no se 
suscitaron cuestiones entre los rusos. 

Con motivo de las cuantiosas emisiones 
que se hicieron á consecuencia de la gue- 
rra con algunas potencias europeas, des- 
apareció toda moneda metáUca, quedando 
aquel país de hecho con su papel moneda 
inconvertible, de modo que solo para el 
comercio internacional se lo cotizaba á oro 
y esto en contravención á la ley rusa. 

Es conveniente tener en cuenta que en la 
historia de las notas rusas se marcan cuatro 
períodos: 

De 1843 á 1854, cuando aún se las pagaba, 
estaban muy próximas á la par, 98 kopeks. 
De 1856 á 1873, cuando no se hacía aún en 
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el mercado internacional ninguna distinción 
entre el oro y la moneda de plata, las notas, 
debido á las inmoderadas emisiones que le- 
vantaron el monto á 750 millones, el rublo 
valía 87.5 kopeks. En el corto período de 
1873 á 1877, cuando la emisión subió á 800 
millones y se acentuó la distinción entre oro 
y plata aplicado al cambio de los rublos, 
bajaron á 80.5 kopeks en oro. Finalmente, 
de 1877 á 1896, cuando las emisiones lle- 
garon á 1.120.000.000, las notas bajaron á 
un promedio entre 65 y 66 kopeks en oro. 

Tal era el estado de las cosas en 1896 
cuando se aproximaba rápidamente la re- 
forma monetaria ; y en esas circunstancias 
se promovieron cuestiones de la mayor im- 
portancia por profesores y personas de re- 
conocida competencia, allí donde muchos 
creen que no hay otra voluntad que la del 
Emperador. Esas cuestiones eran, breve- 
mente resumidas: 1 — Qué moneda y qué 
cotización empleará el Gobierno para la re- 
ducción de sus excesivas notas? 2 — Cuál de 
los preciosos metales formará la unidad mo- 
netaria fundamental? 3 — En qué forma se 
organizarán las emisiones en lo sucesivo 
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como para asegurar el pago de las notas 
en moneda contante? 
• Largas y complicadas fueron las contro- 
versias sobre cada uno de esos temas y 
apenas si podré mencionar reducidamente 
algunas y mantener el encadenamiento de 
los hechos hasta la definitiva adopción de 
la reforma. 

El Gobierno parecía seguir un plan en 
el sentido de mejorar la circulación pero no 
siempre fué sobre la misma base de ideas. 
Así, por algún tiempo se acarició la de 
elevar el valor del rublo á 100 kopeks 
cuando su cotización había llegado á 75 
debido á la política pacífica del Zar; á 
los considerables elementos en oro que se 
aglomeraban principalmente por medio de 
empréstitos; á la supresión que se había 
conseguido de la exportación de rublos 
como motivo de especulación ; por la acción 
que se ejercía facilitando cambios para el 
extranjero, y otras medidas. Pero al mismo 
tiempo se notó la tendencia en el Ministe- 
rio de Finanzas de mantener la cotización 
del rublo papel no más alto ni más bajo de 
66.6, lo que fijaba su equivalencia de 1 V2 



papel á 1 oro ó 15 rublos papel por un 
mievo imperial de 10 rublos oro. 

En Mayo de 1895 ocurrió un cambio im- 
portante en el Ministerio de Finanzas. El 
nuevo Secretario de Estado trató de dar 
carácter estable á la situación que encontra- 
ba ; propuso un plan al Consejo Imperial en 
tal sentido, cuidando siempre de que las co- 
tizaciones en el mercado internacional se 
mantuvieran firmes; y á principios de 1896 
fijó para aquel año la cotización del Impe- 
rial á 15 rublos papel; en una, palabra tomó 
sobre sí la responsabilidad de pagar duran- 
te el año un rublo oro por cada 1 '/^ papel. 
AI mismo tiempo, modificó sus decisiones 
respecto á la plata y convino en acuñar ru- 
blos en plata cambiables rublo por rublo en 
papel, aún cuando esto en cantidad limitada. 

Sobre esas bases, más ó menos, el Ministro 
formuló un proyecto de reforma de la cir- 
culación monetaria para ser presentado al 
Consejo Imperial. 

Todas las medidas preparatorias fueron 
llevadas adelante en la más profunda reser- 
va, y los problemas á resolver eran en Oc- 
tubre 6 de 1895 más ó menos los siguientes: 
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En qué moneda, de acuerdo con la ley, 
tenía derecho el Gobierno de pagar sus obli- 
gaciones en forma de notas? 

La legislación rusa era tan indefinida y 
poco precisa sobre el sistema monetario^ 
que aquella cuestión produjo una grande 
escisión entre los miembros de la comisión, 
cuatro de los cuales opinaron que el Go- 
bierno debía pagar por cada rublo uno de 
plata, mientras que tres opinaron que el 
pago debía ser hecho en oro. El rublo de 
plata en aquel tiempo valía apenas 45 ko- 
peks, es decir menos que el rublo á papel 
que valía 66.6. Era posible operar el cam- 
bio por plata, dice el profesor Miklashevsky, 
á quien voy siguiendo, pero eso habría 
conducido al completo desastre de la eco- 
nomía nacional, y hubiera sido la más la- 
mentable falta de consideración ó desdén de 
todas las obligaciones que estaban basa- 
das sobre el mayor valor del rublo en papel. 

En esas circunstancias, el Ministro de Fi- 
nanzas formó el compromiso de nivelar el 
valor de la futura unidad monetaria al valor 
del rublo papel. De acuerdo con el proyecto, 
la propuesta unidad monetaria sería el ru~ 
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blo en oro de valor de 66.6 kopeks. Se acuña- 
ría solamente moneda de oro (imperiales) de 
valor de 10 rublos, para lo cual fué necesario 
bajar el valor de los antiguos rublos de oro 
en 33 7o- Consecuente con este propósito el 
Ministerio sugirió, y llevó adelante la valori- 
zación no del rublo papel sino del rublo fic- 
ticio, de 45 kopeks por ley, á 66. 

La cantidad de notas en circulación en 
aquel tiempo, 1896, llegaba á 1.120 millones 
aproximadamente y la reserva general de 
oro 728 millones de rublos del antiguo cuño, 
igual á 1.091 millones del reducido cuño. Con 
esos recursos propuso el Ministerio de Finan- 
zas, redimir las notas al tipo ya indicado, ha- 
biendo organizado previamente la emisión 
de notas sobre los principios siguientes: 
propuso entregar al Banco Imperial un 
fondo de amortización de 750 millones de 
rublos, obligándose este previamente á no 
emitir notas no representadas en oro por ma- 
yor cantidad de 800 millones, y para la se- 
guridad de esta suma, mantener un fondo de 
reserva no menor de la mitad de aquella emi- 
sión, 400 millones. El proyecto no contenía 
disposiciones respecto á la emisión de plata. 
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El Ministerio monopoliza la acuñación de 
ella, y emite ahora, como antes, notas de ru- 
blos pagaderas en plata, y pone plata en cir- 
culación, pero no en cantidades estrictamente 
determinadas, aun cuando se sostiene que la 
circulación de plata debiera reducirse á una 
suma de sesenta millones de rublos papel. 

Esto es lo que, según el profesor antes 
mencionado, importaba en conjunto el pro- 
yecto de reforma en el tiempo en que aquel 
escribía (Diciembre del 96). Si se le realiza, 
decía, Rusia pasará á mantener una circula- 
ción en oro habiendo reducido el valor de 
su Imperial en 33 7o y traído sus rublos pa- 
pel al indicado nivel de 66 kopeks. 

Ese proyecto encontró la más decidida 
oposición por parte del público ; se le conside- 
raba ridículo é inseguro, y hombres tan dis- 
tinguidos en la ciencia económica como el 
profesor Levedeff, el profesor Antonovitch, 
colega del Ministro en aquel tiempo, y 
Ghodsky, profesor extraordinario de econo- 
mía política y finanzas, etc., criticaron con 
gran energía aquella reforma. 

Sobre el mismo tema que precede hay un 
interesante estudio por Wladimir Dehn, en 
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1898 en el cual se encuentran apreciacio- 
nes tan bien sostenidas como las del pro- 
fesor Miklashevsky. En ésa publicación, fi- 
gura una relación del proyecto que fué 
sometido al Consejo de Estado á principios 
del año 1896 por el Ministro de Finanzas. 
El contenido aún no había sido publicado, 
pero la relación á que me refiero provenía 
de fuente oficial. 

Las diversas disposiciones de ese proyecto 
son más bien reglamentarias y no de mayor 
interés como para su transcripción íntegra. 

Por la primera se dispone que las notas 
de crédito del Estado sean emitidas por el 
Banco y para sus operaciones comerciales. 
Las notas existentes el día de la publicación, 
como las que se emitieran en adelante, quedan 
á cargo del Banco y entran en su pasivo. 

2° Que las notas son moneda legal como 
el oro de nuevo cuño propuesto, y serán 
nulas las estipulaciones tendentes á suprimir 
el carácter de moneda legal de las notas de 
Estado. 

3^ La circulación de las notas será 
garantizada con todas las propiedades del 
Estado. 
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4^ Las notas son convertibles en oro 
por el Banco, por cualquier suma. 

10. Las notas existentes á rublos á plata, 
son moneda legal para pago de contribu- 
ciones, hasta la suma de 50 rublos, pero 
solamente hasta un rublo en los derechos 
de aduana .... 



De todo lo expuesto resaltan pues estos 
hechos como base de la reforma moneta- 
ria Rusa: 

1^ Las notas emitidas y en circulación 
en el momento en que se inició la con- 
versión era L 120.000.000 más ó menos ; y 
para afrontar la conversión de esa suma 
se puso la de 728 millones rublos del anti- 
guo cuño, equivalente á 1.091 millones oro 
de los rublos de nuevo cuño, lo que repre- 
sentaba una muy pequeña diferencia entre 
las notas y el oro en efectivo. 

2^ La conversión se abrió después de 
haber valorizado los rublos á papel, al tipo 
de 1 V2 rublos papel por uno oro, — que era 
el precio neto de su cotización en el mer- 
cado internacional del cambio. 
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3^ El gobierno renunció á cualquiera 
nueva emisión, y las que en adelante pu- 
diera hacer el Banco serían de curso legal, 
pero de mera incumbencia de ese esta- 
blecimiento, para objeto de su comercio, 
bajo su responsabilidad y con la limitación 
de no emitir notas más arriba de los 800 
millones establecidos, que no estén repre- 
sentados por oro ; además de los 400 mi- 
llones que debe conservar en efectivo 
como seguridad ó reserva sobre los 800 
millones. 



Pregunto ahora — hay algo de común, algo 
parecido entre aquella responsabilidad, aquel 
procedimiento y aquella conversión, llamada 
Reforma Monetaria Rusa y la que á nos- 
otros galantemente se nos propone basada 
en una imaginaria afluencia de oro volun- 
tariamente llevada á la Caja de conversión? 

Qué propósito, qué objeto legal hay en 
querer mistificar situaciones tan opues- 
tas? .... Cómo vociferar que en Rusia se 
ha llevado adelante tan sorprendente ope- 
ración; que nuestra situación es análoga, 
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casi la misma, etc., etc., etc. cuando no hay 
desgraciadamente sino la más opuesta sín- 
tesis desde el primero al último de los ex- 
tremos? (^) 

Empezemos por el primer punto. Tene- 
mos pesos 3(X).000.000 en circulación y cuál 
es lo que se llamaría la contra partida? Cuál el 
fondo de encaje á oponer en la conversión 
contra esa enorme masa de moneda fidu- 
ciaria equivalente á 60.000.000 de argen- 
tinos en oro ó su valor nominal? 

— Nihill 

Cómo proponer ó sugerir entonces una 
medida semejante cuando no hay medios 
positivos para sostenerla y neutralizar, hasta 
cierto punto el daño público que se causaría, 
aún cuando no fuera sino con la transición 
de un estado á otro ? 

No puedo continuar la comparación de 
los otros puntos desde que falla la base 
principal, el fondo de conversión. Lo con- 



( 1 ) Es curioso saber que el Zar nunca se mezcló ni manifestó 
predilección alguna sobre la cuestión monetaria, aún cuando su espí- 
ritu pacífico influyó poderosamente en la valorización del rublo 
papel que, en momentos dados llegó en su cotización hasta 75 ko- 
peks y se lo esperaba á 100. 
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trario sería como el cuento aquel, pero á la 
inversa, del artillero español que acusado de 
su inacción en hacer fuego contra el enemigo 
alegó tener 79 razones en su defensa : enu- 
meró 78 y la última fué por no tener pól- 
vora 

Si, pues, no hay con qué convertir, es de 
todo punto inútil hablar de conversión, y 
en tal caso para qué disertar sobre tipo 
ni otras condiciones? 

Suerte sería para mí dar en este mo- 
mento por terminado mi estudio ; pero 
según lo que leo y oigo, trátase de 
que la conversión se opere por medio 
de nuevas notas adornadas con el sonoro 
nombre de metálicas, convertibles en especie 
dentro de un período indeterminado y 
garantizadas al efecto con las mismas se- 
guridades con que lo están las notas 
actuales. 

Inocuo y fatigante ,es seguir el proceso 
á tales rapsodias de antecedentes evasivos 
y funestos. 

La sociedad no necesita envilecerse ni 
defraudarse á sí misma y cuando tales ve- 
leidades de engaño tuviera, sean al menos 
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con más disimulada y provechosa forma. 
Entre cambiar papel por otro papel, que 
es una manera, y la primera á falta de la 
principal, de oponerse á la valorización de 
la moneda — preferible es mantener la ac- 
tual moneda, aún cuando no fuera sino por 
el vulgar adagio de que «vale más lo malo 
conocido que lo bueno por conocer». 

La substitución de notas, cualquiera que 
sea la insidiosa forma de garantías, pro- 
ducirá mayor empobrecimiento monetario 
para el público por la reducción de la ma- 
sa circulante y su subrogación por otra 
emisión de pretendido mayor valor, que 
suspenderá temporalmente la extensión y 
elasticidad de la actual circulación para 
colocar una nueva, con la que se empezará 
á repetir una cadena de abusos tendentes 
á arruinar la fortuna pública y empeorar 
la suerte del pobre, del colono, del manu- 
facturero y de todos los que no sean pri- 
vilegiados con algún favoritismo. 

Señalados así los puntos capitales de la 
trama económica que se desenvuelve entre 
nosotros, tócame preguntar al presente y 
al inmediato pasado, al germen de las 
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ideas y principios entre pueblo y pue- 
blo, entre generación y generación, entre 
concepción y concepción de lo favorable y 
de lo adverso en el orden de las opera- 
ciones en general que levantan ó abaten 
el crédito público y el poder de las nacio- 
nes — si es preferible pagar menos ó pagar 
lo debido, tasar el honor y hacer vacilar 
la fe, la confianza y respeto en el crédito 
público, ó colocarse en el anticuado y ri- 
dículo engaño de defraudarse á sí mismo, 
rompiendo con todos losmediosde poder, de 
acción y de grandeza que la honestidad y 
buen sentido de las naciones inteligentes 
en el manejo de sus destinos operan ! 

Pudiera decir que toda mi disertación 
ha sido un mero preludio para llegar á 
lo que es realmente la cuestión de hecho, 
de noción y noción sobre los principios, y, 
quizá sea necesario decirlo, de raza y raza 
entre las ideas y sus resultados prácticos! 

Cómo es que en medio de la conflagra- 
ción política más colosal que el pre- 
sente siglo ha presenciado, allí donde se 
batieron millones contra millones de hom- 
bres y hombre contra hombre, con una 
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energía que dejó absorto al mundo, para 
dilucidar principios contra principios, in- 
novaciones contra tradiciones, é ideas hu- 
manas de alta civilización contra ideas de 
opresión, — cómo es, digo, que en los Estados 
Unidos que contrajeron una deuda tan enor- 
me para sostener la guerra, la unión y sus 
instituciones, nunca ocurrió el pensamiento 
de los subterfugios para la amortización 
de los títulos y moneda fiduciaria puesta 
en circulación por medio de los bancos na- 
cionales, ninguno de los cuales, no sola- 
mente no compró, sino que ni se hubiera 
atrevido á proponer comprar billetes para 
hacer circular como moneda, pagando por 
ellos con certificados de deuda contra emi- 
siones efectivas á hacerse V 

Enfin, dejando tantas cuestiones de lado,— 
cómo es, pregunto, que á nadie, entre gente 
tan avisada, ocurrió proponer la degra- 
dación de su crédito público por medio de 
la reducción de sus billetes (green backs) á 
cualquier tipo que disminuyera la deuda, 
ni á proponer que se amortizaran las emi- 
siones al tipo del oro cuando aquellas tu- 
vieron lugar, ni tomar el término medio, ni 

CONFERENCIA 9 
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()\ tipo corriente, ni evasiva alguna al res- 
pecto? 

Todo el mundo comprendió que las emi- 
siones eran deuda púhlica; que el honor é 
intereses de los Estados Unidos estaban de 
por medio, y no les ocurrió que podían en- 
gañarse ellos mismos. De ahí, por ese res- 
peto á sus obligaciones particulares es que 
se mantiene el crédito de aquel Gobierno 
á tan envidiable altura. 

Cómo es que al pueblo británico tampoco 
le ocurrió establecer quitas para volver á la 
conversión de sus notas, ni defraudarse á sí 
mismo con reducciones para disminuir la 
deuda; y, por el contrario, afrontaron con 
energía y lealtad los trastornos y perjuicios 
consiguientes al cambio de cosas? La deuda 
d(^ emisiones por el contrario, fué íntegra- 
mente reconocida y convertida, no con 
quebrantos ni subterfugios, como equivo- 
cadamente se ha dicho, siendo esta una de 
las razones por la cual su crédito y el de 
su Banco son los más sólidos del mundo. 

Hemos de ocurrir al expediente de que 
la Rusia se valió en 1839 á 43 para extirpar 
sus antiguos asignados sustituyéndolos con 
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las notas de crédito^ liaica comparación que 
podríamos invocar desde que no hemos lle- 
gado á poseer los recursos que aquellos han 
empleado en su actual reforma monetaria? 
Pero ese expediente también fué usado entre 
nosotros cuando se trató del papel moneda 
de la provincia de Buenos Aires, y fué justa- 
mente al tratarse de la fijación de tipo para 
ese papel cuando el doctor Ugarte dejó estam- 
pada en el recuerdo de esas sesiones su famo- 
sa réplica al Ministro que acababa de invocar 
el ejemplo del procedimiento de la Rusia: 

« Entre el ejemplo de la Rusia, dijo, que 
pagó menos de lo que debía, y el ejemplo 
de la Inglaterra que pagó lo que debía 
prefiero el ejemplo de los ingleses al ejem- 
plo de los rusos». 

Ciertamente no entra en lo propio, ni en 
lo digno repetir una vez más tal expediente 
depredatorio, porque sería subvertir la base 
fundamental de nuestro crédito y sancionar 
por años y años nuestro descrédito; produ- 
cir la desconfianza en nuestro proceder y de- 
jar establecida nuestra falta de cordura para 
el gobierno y administración de nuestros 
intereses. 
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Hay aetiialincnte 8ü(M)üO.Ü()0 dv notas fidu- 
ciarias en eireulaeión, doscientos millones 
de las cuales están depositadas en los Ban- 
cos, ganando exiguo interés para los depo- 
sitantes y, en contraposición, produciendo 
lucrativos beneficios para los primeros por 
medio de los descuentos á que aplican esos 
millones, a mayor interés del que se paga 
por mantenerlos en depósito. 

El público se irrita algunas veces contra 
lo que se supone exacciones de los Bancos 
y acumulación usuraria de beneficios, sin 
tener presente* que en gran parte es su 
propia falta, en cuanto á la dirección de sus 
dí^stinos inciunbe. Si nuestro crédito pú- 
blico descansara siempre en el inconmovible 
pedestal del cumplimiento de las obligaciones 
contraídas, respetando y llenando en ello 
las reglas d(* equidad y discreto manejo de 
los intereses de la comunidad; si no se ha- 
blase con tanta frecuencia y temeridad de 
suspensión d(* servicios, de repudiación de 
deudas y otras amenazas con que se es- 
panta la confianza pública; entonces esos 
enormes depósitos que representan las dos 
terceras partes del total de la emisión en 
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circulación, ^^^ estarían invertidos en gran 
parte en fondos y valores del Gobierno, 
ganando más alto interés ; contribuirían 
á levantar la riqueza de la nación; servi- 
rían esos títulos como garantía á los tenedo- 
res en operaciones de crédito para sus 
diversos negocios y se levantaría el espíritu 
de empresa, altivo é independiente, que no 
admite en sus cálculos ni el patrocinio ile- 
gítimo, ni la ingerencia de los gobiernos 
que sólo espíritus enervados invocan y quie- 
ren convertir en providencia ! 

Dejemos, pues, que nuestra moneda fidu- 
ciaria siga con independencia su evolución 
económica; ella lleva hasta ahora la con- 
fianza del público en tanto que la dudosa in- 
tromisión de los poderes no perturbe la 
acción mecánica de sus funciones, que, en 
circunstancias normales, son más ó menos 
la expresión fiel de la que existe enere 
su valorización y movimiento de la ri- 
queza pública. Así seguirá su curso gra- 
dual de mejoramiento, de lo que no podre- 



( 1 ) Me refioro á este rospocto á datos que he visto publicados 
últimamente. 
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iiios sino felicitarnos nriuj^ sinceramente, 
pues ello representará, sin obscuridad j 
sin engaño, el progreso de la riqueza pú- 
1)lica. 

En ese camino marchaba el país hasta 
que empezaron las tentativas de combina- 
ciones quiméricas. Es de allí de donde ha 
partido mayormente este estado de alarma, 
de excitación y de la más desalentadora incer- 
tidumbre, que perturba los negocios y empo- 
brecerá relativamente al país, si no se pone 
pronto remedio. 

Concurre desgraciadamente otro factor, 
que conspira á agravar la situación, á obs- 
truir el curso de la producción y del trabajo, 
á desvalorizar la tierra, á imposibilitar con 
brutales gravámenes, la marcha y comercio 
libre de nuestras principales industrias 
dentro del país mismo, hasta en una misma 
localidad, en una misma Provincia; gravá- 
menes que, en muchos casos, pueden ser 
equiparados sin injusticia ni exageración 
al salteamiento ; que desalientan á los pro- 
ductores, arruinan á los pobres y conduci- 
rán al resultado inevitable de la despoblación 
del país, y en este caso, empero, no aparece 
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en defensa ese poder protector ad tuendwm 
enm qu¡ propter impossihilitate se defenderé ne- 

qifit. 

Repito, pues, lo que antes afirmé ; que 
no es á la moneda ni á sus oscilaciones á las 
que se ha de responsabilizar directamente 
como causante de la situación que el país 
atraviesa. Será en ello un factor si quiere, 
pero es un factor inevitable desde que no 
podemos reemplazarlo con una moneda 
sólida, no oscilante, porque el poder eco- 
nómico del país no ha llegado aun á la 
altura de poder bastarse asimismo y mante- 
ner el equilibrio monetario entre la masa 
que necesita para su circulación y negocios 
V su estabilidad intrínseca. Justo es tam- 
bien tener en cuenta que con 5.000.000 de 
habitantes producimos más cereales y ga- 
nadería, que otras naciones con mayor nú- 
mero. Sea esto en nuestro descargo y para 
legítima satisfacción de todos. 

Pero la lógica de esta tesis quedaría in- 
completa si por lo menos no se diseñara 
cómo ha de disminuirse el efecto pernicioso 
de las oscilaciones, y como pudiera termi- 
nar en definitiva la evolución de la moneda 
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fiduciaria para llegar á una insidencia per- 
manente con la moneda efectiva, oro ; ó 
para desaparecer y confundirse con notas 
pagaderas á la vista. 

Como se comprende, no se trata de for- 
mular proyectos que no me incumben cuan- 
do sólo cumplo con lo que es la exposición 
de un contrapuesto plan de principios al 
que he presentado en la primera parte de 
este trabajo. 

Sobre la base de ideas de que me ocupo, 
la solución depende sin duda en el progreso 
consecutivo de la valorización de la moneda 
fiduciaria; en que esta se opere en la me- 
dida que el acrecentamiento gradual de la 
fortuna pública en relación al monto de la 
circulación fiduciaria marque, al tipo del 
cambio internacional; en que se evite toda 
ingerencia oficial y se mantenga la indepen- 
dencia de la circulación ; en que no se inter- 
venga en pro ni en contra de la libre coti- 
zación del cambio ó del agio, porque ello 
tiende al despotismo, mientras que, cuando 
hay entera independencia en las operación 
nes, ellas se compensan y guardan el equi- 
librio por el sabido principio de que el inte- 



— 137 — 

res particular es el mejor juez de sus actos. 
Pero que haya una justicia inmediata y 
estricta para impedir y castigar los fraudes; 
que las autoridades cooperen en el sentido, 
no de un favoritismo, de una protección ó 
monopolio en beneficio de uno ó muchos, 
sino en su propio interés, que es el de la 
comunidad, á suprimir exacciones y á que 
exista al menos un orden siquiera mediana- 
mente racional de la distribución de los 
impuestos en el país, y á que estén ellos, 
ante todo y por todo, subordinados á los 
dictados de la Constitución. 

Es opinión general que con algo pare- 
cido á tales aspiraciones, que en un país 
representativo debieran ser realidades, el 
mejoramiento de la riqueza y paralela- 
mente de la moneda se desenvolvería con 
marcada regularidad y sin mayor dilación, 
á menos que la fatalidad lo opusiera; lo 
contrario lo retardará, pero al fin no pode- 
mos desesperar de la acción del progreso, 
que se abre paso contra todas las maqui- 
naciones ! 

Entre tanto, la acción de la producción 
y del comercio no se sentirá interrumpida 
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ó perturbada, con la restricción monetaria 
en el caso de la desvalorización de la actual 
moneda por medio de la fijación de un tipo 
arbitrario ó intromisión de nuevas notas á 
producir, que traerán también nuevas osci- 
laciones. 

La valorización será, por consiguiente, un 
hecho natural é inevitable, á menos de que 
el país reniegue del progreso, lo que por 
otra parte sería imposible. 

Llegará un momento, que la riqueza pú- 
blica que marcha por escalones, habrá coin- 
cidido con la valorización creciente de la 
moneda; y ese día se encontrará la socie- 
dad con que ella misma ha operado la con- 
versión de su propia moneda fiduciaria sin 
ocurrir á empréstitos ni á supercherías; y 
no se arrepentirá entonces del monto de su 
papel, que en horas de dificultad contribuyó 
á formar su riqueza. 

Cuanto tardará ello, difícil es decirlo, por- 
que depende de circunstancias irremedia^ 
bles unas, dependientes de nuestra propia 
iniciativa otras. 

Natural es que la base y clave de acción y 
ejecución ha de encontrársela en un instru- 
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mentó como el Banco de la Nación, que si 
bien no goza de mayores simpatías es al 
fin el llamado á concentrar sobre sí las 
operaciones de nuestra reforma monetaria; 
y siguiendo tal orden de ideas parece trivial 
insinuar que, sea al Banco ó á su dirección 
financiera, incumbiría preparar el camino 
para tan grandioso acontecimiento ! 

Imprevisto parece, sin embargo, el plan á 
seguir en tanto que las ganancias del Banco 
que representan los frutos obtenidos por 
medio de la moneda inconvertible, sean 
consideradas plausible presa y se las apli- 
que á remedios del presupuesto, como los 
honestos frutos de las loterías son aplicados 
á curar unos males á costa de otros mayor- 
mente desgraciados y propios de pueblos 
caducos ó enfermos de ineptitud! 

Puedo estar equivocado bajo otro punto 
de ideas que no sea el que marcha con este 
estudio ; pero sostengo, que las sumas pro- 
cedentes de beneficios, ó lo que por ironía 
se llama utilidades del Banco de la Nación, de 
que el Gobierno ha dispuesto, autorizado 
por leyes del Congreso, constituyen una 
deuda pública que debe ser retribuida ó pa- 
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gada con títulos enajenables ó de algún otro 
modo, para que ese Banco, que es una insti- 
tución publica y de confianza, los aplique á 
la adquisición de oro para formar un fondo 
de reserva á la responsabilidad de sus ope- 
raciones, á la valorización de la moneda 
que forma su base de capital, y para con- 
quistar un puesto de respeto por sí mismo- 
Así se avanzaría á los fines de una recons- 
trucción financiera y el Gobierno estaría al 
frente y sostenido á la vez por un crédito 
respetable. 

Esto es cuanto piensan los que están co- 
locados en esta paralela de ideas. 
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Señores : 

Ha llegado el momento de traer las dos 
líneas á cuentas y decidir con franqueza 
no sobre la ponderación específica de cada 
una de ellas, porque desgraciadamente es- 
capan á las leyes de dinámica física, desde 
que no se trata de pesar cuerpo contra 
cuerpo ni notas fiduciarias contra notas 
fiduciarias de una misma responsabilidad, 
aunque sean de distinta denominación, sino 
de contrapesar el poder moral de los prin- 
cipios y consideraciones de parte y parte, 
en favor del procedimiento á adoptar. Cum- 
ple, pues, á la lealtad, como sería en un 
gran torneo, dejar de lado los motivos de 
antipatía ó simpatía sobre ambas tesis, para 
manifestar aquel sentimiento, aquella opi- 
nión, meditada y serena, que satisfaga la 
conciencia más imparcial, como que no se 
trata al fin de beneficios propios sino de los 
más altos intereses del país y de la marcha 
que debe seguir, sin daño para nadie y sólo 
en prosecución de sus grandes destinos ! 
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I- El primer término lo marcaremos D 
(depreciación) quiere detener la valoriza- 
ción de la moneda fiduciaria, y retrotraerla 
con la misma fuerza que se opondría para 
contrarrestar el declive natural de una co- 
rriente, á un tipo de 2.50 a 1 que, con diferen- 
cia de alguna fracción insignificante, equivale 
al tipo ó promedio que resulta del agio so- 
bre el oro al tiempo de las diversas emisio- 
nes según se dice ; reunir oro por medio de 
un procedimiento de depósito voluntario 
de parte del público contra entrega equiva- 
lente de pesos 2.50 m/n. emitidos por la Caja 
de Conversión contra cada peso en oro que 
se depositase. 

II — El contrario plan de ideas, que desig- 
naremos V (valorización) sostiene que debe 
dejarse el libre curso de los hechos á la cir- 
culación monetaria, que esta se desenvuelva 
siguiendo las leyes de su relación y compen- 
sación con la fortuna pública : que no se la 
responsabilice con las perturbaciones que 
tanto en la producción, como en los consu- 
mos, como en el comercio y en las tran- 
sacciones puedan ocurrir, debido á los actos 
de los poderes públicos, sean nacionales ó 
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provinciales, sea por errores de legislación, 
por abuso en los impuestos que encarecen 
la vida y disminuyen el trabajo; con las ex- 
tralimitaciones de los gastos con relación 
á los recursos, con lo cual se produce el 
descrédito que perjudica todos los intereses 
sociales v afecta la estabilidad monetaria, 
pues, las oscilaciones no son la causa como 
hasta ahora se ha pensado, sino el efecto 
y consecuencia de todos esos trastornos y des- 
equilibrios. — Para decirlo con exactitud,— con 
seguridad y buen gobierno habrá confianza 
en la moneda; esta prestará buenos servicios 
y sus fluctuaciones, inevitables como son. no 
causarán mayor daño en los negocios. Pero si 
en vez de esto, se produce lo contrario ; si en 
vez de hacer servir hasta el curso de la mis- 
ma vida humana como elemento mecánico 
de riqueza, aparte de la potencia que la per- 
sonalidad humana representa como agente 
de producción, se crean medios de disipa- 
ción V tendencias aleatorias; si en vez de 
una libreta de depósito ó de una póliza de 
seguro que crea un capital, se ponen desde 
la infancia en manos de las generaciones 
billetes de lotería, no se inculpe á la moneda 
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fiduciaria qué como ne sabe, tieue la base de 
su prestigio ó decadencia en el orden y mo- 
ralidad do un pueblo, y en el acrecenta- 
miento de la fortuna pública y privada por 
el trabajo y la a(*umula(*i6n inteligente y 
honrada de la riqueza. 

El plan 1) quiere mantener la evolución 
monetaria dentro de un círculo sin hori- 
zontes ni progr(^so; se fija un tipo cabalístico 
y se quien^ suj(*tar con él á todo el poder 
expansivo de una sociedad que marcha 
hacia su porvenir; se plantea con él una 
l)arrera falaz contra la valorización y se de- 
lira que, con ese statu quo de atraso y de 
arbitrariedad, se obligará á las transacciones 
á producir resultados mágicos. Todos loe 
empresarios, sobre todo los de producción 
interna, generalmente favorecidos por su ab- 
negación, ganarán, recibirán más papel y man- 
tendrán los salarios en el mismo pié; — con 
lo cual la suerte de los jornaleros quedará 
equiparada á la del Judío errante, éste, á 
marchar siempre sin reposo y sin llegar á su 
destino, y aquéllos á trabajar incesantemente 
en beneficio de los privilegiados! En cuanto 
á los consumidores, pobres ó ricos, queda- 
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rían pacíficamente atados á esa ley de per- 
petua avaricia. 

El plan V toma rumbos opuestos. Aspira á 
que tanto el poder de la moneda como el de 
las convenciones sociales sean libres; que los 
que han sufrido los daños y desastres de la 
depreciación sean acreedores á las compen- 
saciones de la valorización ; que no se 
alteren las obligaciones existentes que repre- 
sentan todo el poder orgánico déla sociedad 
en sus negocios y transacciones; qiie los 
deudores no sean inmolados en beneficio 
de los acreedores, ni éstos injustamente en 
beneficio de sus deudores; que los pobres 
y los ricos estén sometidos a las mismas 
reglas de quebrantos y compensaciones se- 
gún los dictados de la ley común. 

Señores : 

Estas dos esferas de gravitación están en 
vuestras manos y toca al sano criterio dejar 
que aquella que se separe más de los inte- 
reses individuales y de los intereses públi- 
cos se estrelle en su propia inocuidad. La li- 
bertad, en todas las manifestaciones de los 
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actos humanos, atrae con el poder de su na- 
tural influencia 

En cuanto á mí, insignificantes como 
sean mi simpatía y mi opinión, ellas están 
siempre en favor de aquella línea que co- 
honeste más ampliamente con el derecho 
individual. Soy, pues, franco y decidido 
sostenedor de la valorización de la moneda: 
de que se la deje desenvolver sus funciones 
con toda soltura y quede librado á la so- 
ciedad, el hecho de operar su conversión sin 
arbitrariedades ni violencias. 

La opinión de estadistas eminentes en 
nuestro país y fuera de él; la de hombres 
de negocios, de compañías y sociedades 
que representan enormes intereses en la 
República, según ha podido comprobarse 
hasta hace poco tiempo, simpatizan y sos- 
tienen la valorización como, el más pode- 
roso factor de la prosperidad y porvenir 
de nuestro país. 

Para terminar: si ni la voz de la historia 
con sus antecedentes, ni la de los profeso- 
res con su ciencia; si ni tampoco la de nues- 
tra tradición y nucvstros desastres : si, ni al 
fin, la de la equidad y la de nuestros más 
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caros intereses, tuvieran poder bastante, 
para hacerse oir, sucederá lo que el destino 
disponga ; mas, no desesperaré de la gran- 
deza futura de nuestro país, porque ella 
pasa como un vivido reflejo delante de mis 
ojos. 
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